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The  process  of  neoliberal  globalization  has  been  associated  with  successive  financial 
crises during the 1990s. Mexican and Turkish crises of 1994 have culminated with the 
widespread Asian  crisis  of 1997;  the Russian crisis  of 1998,  and  the possibility of  an 
impending crisis  in Brazil during the early months of 1999 have raised serious doubts 
about  the  success  of  uncontrolled  movements  of  capital.  Moreover,  global  financial 





On  the  other  side,  in  contrast  to  classical  pessimistic  view  of  freedom,  modern 















efficiency  in  short-  and  long-term.  Second,  the  effect  of  financial  openness  on  stock 












time  to  adjust  to  the  external  shocks,  they  would  move  to  produce  more  disclosures. 
Moreover, the study findings lend empirical support to the existence of a significant link 
between  financial  openness  and  stock  market  efficiency  in  countries  with  high 
institutional quality. It is shown that the success and failure of financial liberalization are 
assumed  to  be  dependent  on  country  characteristics.  This  premise  implies  non-linear 
relationship (U-shaped) between financial liberalization and stock market efficiency. This 
U-shaped  relationship  reveals  that,  below  a  certain  level  of  institutions,  financial 

















Sebalik  daripada  pandangan  klasikal  yang  pesimistik  itu,  ahli-ahli  psikologi  moden 
mengandaikan  bahawa  kebebasan  mempunyai  kesan  positif  ke  atas  kesejahteraan 






juga  ingin  menerangkan  penemuan  kajian  empirikal  lepas  yang  bercanggah  terhadap 
kesan  liberalisasi  itu adalah akibat daripada prasyarat keadaan ekonomi. Lebih khusus 
lagi, ujian panel punca unit, ujian panel kointegrasi, ujian panel sebab-penyebab Granger, 
kaedah generalised method of moment (GMM) dan regresi-regresi panel paras ambang 





pertama  akan  mengkaji  hubungan  sebab-penyebab  jangka  pendek  dan  panjang  antara 
liberalisasi kewangan dan kecekapan pasaran saham baru. Bahagian kedua akan mengkaji 
kesan  keterbukaan  pasaran  kewangan  kepada  kecekapan  pasaran  saham  dengan 
mengambilkira  keterbukaan  perdagangan  dan  kualiti  institusi  sebagai  prasyarat  yang 
diperlukan  untuk  memperoleh  manfaat  daripada  liberalisasi  kewangan.  Setelah 
mengenalpasti  kepentingan  kualiti  institusi  dan  keterbukaan  perdagangan  dalam 
liberalisasi  kewangan,  bahagian  ketiga  tesis  ini  akan  memberi  tumpuan  kepada 
pengukuran tahap kritikal institusi-institusi tersebut yang membolehkan sesebuah negara 
itu  menikmati  kesan-kesan  positif  daripada  liberalisasi  kewangan.  Begitu  juga,  jika 






seringkali  menghalang  kecekapan  pasaran  saham.  Akan  tetapi,  dalam  jangka  panjang 
pelabur-pelabur  di  pasaran  saham  mempunyai  masa  yang  mencukupi  untuk  membuat 
pelarasan  terhadap kejutan-kejutan  luaran dan  selanjutnya mampu menghasilkan  lebih 
banyak  peluang.  Di  samping  itu,  hasil  kajian  ini  juga  membuktikan  bahawa  terdapat 
hubungan yang signifikan antara keterbukaan kewangan dan kecekapan pasaran saham 
di  negara-negara  yang  mempunyai  institusi-institusi  berkualiti  tinggi.  Tambahan  pula, 
kajian ini  juga menemui bahawa kejayaan dan kegagalan liberalisasi kewangan adalah 
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CHAPTER 4:  CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL 




































































































































Prior  to  the 1980s, governments  in developing countries  faced  increasing difficulty  in 








economies  from  distorted  factor  prices  to  production  frontiers.  According  to  Bagehot 
(1999) possession of  large quantities of borrowable funds  is at  the root of a country’s 
economic progress. As this condition was not met during the 1980s, the world economy 
was undergoing startling change, whereby almost every country started moving toward 
freer  markets  and  extensions  of  the  private  enterprise  capitalist  system.  Most  of  the 
developed nations have  since privatized state-owned industries as de-regulated private 
industry, and have freed the international trade and capital movement, and seem intent on 
further  liberalization.  Developing  countries  also  initiated  reforms  to  liberalize  their 
financial  markets  in  the  late  1980s,  to  access  the  abundant  resources  available  in 
international financial markets. 
 
According  to  the  definition  adopted  in  the  pertinent  literature,  liberalization  can  be 
characterized  as  the  process  of  allowing  the  market  to  determine  credit  allocation. 
Financial liberalization, first mentioned by McKinnon (1973) and Shaw (1973) advocates 
reduced direct intervention of the state. In other words, it is achieved through a market-





















in developed countries  in  terms of  economic growth,  financial  development,  portfolio 
diversification, and reduction of the cost of capital. The benefits of capital mobility are 




However,  there  is  empirical  support  for  a  converse  effect,  whereby  emerging  market 
economies  experienced  increased  macroeconomic  volatility  and  unbalanced  current 














that,  after  the  fall  of  the  Soviet  Union  in  1989,  Russia  pushed  towards  a  free  market 
approach to expedite economic growth. Surprisingly, while many economists expected 
the Russian economy to make a significant progress, it declined over only seven years. 
According  to Corley et al.  (1996),  the missing factor  in  the Russian endeavor was  the 
absence of the rule of law, which leads to effective functioning of economic institutions. 
The rule of law, as reflected by the legal system, holds all the institutions and residents 












rights,  administrative policy,  and  investors’ protection, might be even more critical  to 
making  these  markets  more  efficient.  In  the  discussion  on  why  some  nations  are 
5 
prosperous while others are poor, Reed et al. (2006) identified the absence of adequate 












While most of  the empirical  studies were carried out under  the  rubric of  the Efficient 
Market Hypothesis (EMH), there is evident paucity of theoretical works on the effect of 
financial  liberalization  on  stock  market  efficiency.  Market  efficiency  has  been 
emphasized because it can lead to the improvement of economic performance, and thus 
economic growth. The efficient market hypothesis in finance suggests that equity prices 









1.2 Statement of the problem 
Within  the  context  of  the  recent  financial  crisis,  it  is  increasingly  questioned whether 















subjective  wellbeing  (Gehring,  2013).  In  free  countries,  people  not  only  experience 
private property rights, but also enjoy wider civil and political liberties (Kasper, 2004). 
 












In  addition,  skepticism  regarding  their  ability  to  value  investment  opportunities 
accurately  is  evident.  Hence,  extant  literature  reveals  conflicting  views  of  this 




In  addition  to  the  aforementioned  contradictions,  global  financial  meltdown  in  2008, 
which can be interpreted as the main challenge of neoliberal globalization, emerged as 
the most debated  issue of  the century.  In  the wake of  the  fall of Lehman Brothers on 
September  15th,  2008  and  the  subsequent  near-total  collapse  of  the  global  financial 
system, many predicted the end of the world of liberal capitalism, or at least announced 
the death of neoliberal ideology. The Economist (2008) did warn at the time that economic 
liberty was under attack and capitalism was at bay. Around the world, economists and 
policymakers  have  opined  that  excessive  reliance  on  unfettered  markets  was  the  root 
cause of  the  current worldwide  financial  crisis.  Free  financial markets  have  collapsed 
across  the  world,  with  far-reaching  consequences  for  the  world  economy  as  a  whole. 
Since the late 2008, emerging markets had been mostly hit by the fallout of the financial 
meltdown  and  experienced  common  symptoms,  such  as  partly  dramatic  stock  market 




Now,  the  main  problem  of  the  era  is  to  investigate  whether  the  global  financial  and 
economic crisis is a crisis of neoliberalism. The current financial crisis heralds the failure 























The  standard  reading  is  that Keynesian economics  advocates government  intervention 











neoliberalism.  Thus,  the  challenge  to  neoliberal  ideology  was  quickly  turned  into 
neoliberal  solutions,  as  the  scholars  in  this  group  pointed  to  the  distinction  between 
















According  to  the prevailing  interpretation  that has been expressed,  for  instance,  in  the 
G20 meetings, the crisis was caused by a lack of adequate governance and regulation of 
finance, not because of any inherent tendencies of financial markets, or capitalism more 
generally.  From  this  point  of  view,  once  the  regulatory  lacks  and  biases  have  been 




1.3 Objective of the study 
 The  first  objective  of  the  study  is  to  investigate  the  directional  relationship 
between the efficiency of emerging stock market and financial  liberalization in 












1.4 Research questions 
 What  is  the  causality  relationship  between  financial  liberalization  and  stock 
market efficiency? In other words, does financial liberalization cause stock market 
efficiency to adhere more strongly to international norms of corporate governance, 






















transparency.  Lack  of  information  and  uncertainty  are  inherent  features  of  finance 
(Vishwanath and Kaufmann, 2001). 
 
Poor  transparency  may  lead  to  “informational  overshooting”  in  the  stock  market. 
Moreover, when combined with financial liberalization, poor transparency increases the 
probability of a crisis. However, this does not imply that countries should not liberalize 
their  financial  system, or  that  financial  liberalization always  results  in a crisis.  It only 











making  it  possible  for  growing  companies  to  raise  capital  at  low  cost.  Thus,  the 
developing countries that have embarked upon the development of stock markets hope 
that  these  markets  would  play  an  important  role  in  supporting  social  change  through 
economic growth, as they could facilitate the exchange of goods and services, mobilize 




1.6 Scope of the study 
The  designation  “emerging  market”  is  associated  with  the  nomenclature  adopted  by 
World Bank, whereby a country is deemed “emerging” if its per capita GDP falls below 
a  certain  level,  which  changes  over  time.  Emerging  Global  Advisors  uses  criteria 
established  by  the  International  Monetary  Fund  (IMF)  which  states  that  an  emerging 
market is defined by a GDP-per-capita ratio that ranges between $2,000 and $12,000. Of 
course,  the  basic  idea  behind  the  term  is  that  these  countries  “emerge”  from  less 
developed status and join the group of developed countries. Emerging markets are thus 




of  its  market  structure.  Intuitively,  managers  know  that  operating  a  business  in  an 




















The  literature  review  suggests  that most of  the  pertinent  studies have been conducted 
using data on developing countries, and include those by Velenchik (2001); White (2001); 
Kose et al.  (2009); Orok-Duke, Akpan Ekott  and Edu Enya  (2009); Kose, Prasad and 
Taylor (2011); to name a few. Kim et al. (2012) recently attempted to change this trend 
by considering the effects of trade and financial openness on informational efficiency in 





















countries  is  newly  established,  the  stock  price  data  is  only  available  for  recent  years, 
which reduces the scope of the current investigation to a sample comprising 27 emerging 
markets. Furthermore, in a panel data set, which has the time series component in itself, 
a  longer  dataset  generates  more  accurate  results.  Nevertheless,  one  of  the  principal 
variables of the current research, namely the World Governance Indicator by Kaufmann 





were  collected  from  Datastream.  Due  to  the  availability  of  all  sample  countries,  the 
sample  period  spans  from  January  1st,  1996  to  December  30th,  2011.  The  countries 
included in the analysis are Czech Republic, Hungary, Malaysia, Mexico, South Africa, 















of  thoughts,  and  presents  most  relevant  theoretical  literature  on  neoliberalism  and  its 
antagonist and propagandists. These reviews provide the basis for the conflicts regarding 
the advantages and disadvantages of financial liberalization. In the next section of this 

















Estimation  of  the  threshold  panel  model,  aimed  at  obtaining  the  critical  level  of  the 
threshold variable, which justifies the conflicts in the literature, is presented in Chapter 6. 
Finally, Chapter 7 summarizes the results of all the models developed in this study, as 
























of  capital  for  domestic  investment.  However,  the  achievement  of  these  requirements 






and  has  since  been  generally  referred  to  as  the  informational  efficiency  of  financial 
markets that emphasizes the role of information in setting prices (Lim and Brooks, 2011). 
According to Fama's Efficient Market Hypothesis (EMH), at any given time, the market 
























stock  exchange  having  already  been  efficient  in  semi-strong-form,  and  verifying  the 
efficiency in a semi-strong-form is dependent on the stock exchange having already been 
efficient in weak-form, it is necessary that the efficiency of a stock exchange in a weak-
form  be  studied  and  verified  first.  Thus,  the  existence  of  significant  stock  return 
autocorrelations  would  imply  investors’  “mis-reaction”  to  information.  This 
interpretation  has  strong  theoretical  grounds  and  is  widely  adopted  in  the  existing 
empirical  literature,  which  offers  strong  support  for  the  view  that  short-horizon  stock 
returns are predictable. 
 
We can broadly divide  the prevailing views on  the meaning of  these correlations  into 
three  schools  of  thoughts.  The  first  school,  the  loyalist,  posits  that  markets  rationally 




are  efficient. However,  even  in  frictionless market,  short-horizon stock  returns can be 
auto-correlated.  
 
The  third  school  of  thought,  the  heretic,  takes  a  different  approach,  suggesting  that 
markets are not rational, and that profitable trading strategies do exist. Heretics argue that 
time series patterns in returns occur because investors either overreact or only partially 






The present  study  is based on Boudoukh, Richardson and Whitelaw  (1994) work  that 



























Brooks  (2011)),  and  an  agreed-upon  standard  definition  is  still  lacking.  Hence,  it  is 
important  for  researchers  to  clarify  how  they  define  and  measure  such  informational 
efficiency. In this study, the price reflectivity-based definition given by Malkiel and Fama 
(1970),  is  adopted,  whereby  a  stock  market  is  efficient  if  new  information  is  fully 
reflected  in  its  current  stock  price  and  the  resulting  price  changes  are  completely 





how  asset  prices  adjust  to  the  release  of  new  information.  According  to  the  market 








heterogeneously  informed,  spot  prices  and  volume  contain  private  information,  and 
traders  have  rational  expectations  about  the  relationship  between  prices  and  signals. 
Debondt and Thaler (1985 and 1987)  advanced the overreactions hypothesis based on 
empirical findings, which showed a weak form of inefficiency. In their study sample, past 





The  empirical  findings  supporting  the  underreaction  hypothesis  were  documented  by 
Bernard and Thomas (1990), and Michaely, Thaler and Womack (1995). These studies 




3-12  month  holding  periods.  These  types  of  contradictory  findings  have  led  to  the 













From  an  efficient  market  perspective,  the  speed  of  adjustment  can  be  assessed  by 
checking for the evidence of under- or over-reaction in security prices, while adjusting to 
their  intrinsic values when new  information  is  released. The  intrinsic value  series  that 
24 
emerges is assumed to follow random walk (Acharya, 2010), whereby individual intrinsic 










By  the  start  of  the  21st  century,  the  intellectual  dominance  of  the  efficient  market 
hypothesis had become  far  less universal. Many  financial economists  and statisticians 
began  to  believe  that  stock  prices  are  at  least  partially  predictable.  A  new  breed  of 
economists,  such as Lo  (2004), Malkiel, Mullainathan and Stangle  (2005) and  Ito and 








be  reconciled  with  the  empirical  evidence—known  as  Adaptive  Market  Efficiency 
(AMH). According  to  AMH, market  efficiency  is  not  an all-or-nothing  condition, but 









This  is  in  line  with  the  view  shared  by  Campbell  and  Thompson  (2008),  Lo  and 









In  present  study,  market  efficiency  is  considered  from  both  absolute  and  relative 
perspective,  facilitating comparison of  the  results of both  aspects. An  investigation of 
whether traditional and recent perception of efficiency would produce the same result on 
the  relation  between  financial  liberalization  and  stock  market  efficiency  is  also 
performed. Therefore, stock market efficiency has been measured based on both EMH 




















critics  from the field of behavioral  finance have documented  irrational but predictable 
investor behavior,  such  as overreaction  and over  confidence  (see  Debondt  and Thaler 
(1985 and 1987)). Lo and MacKinlay (1988) asserted that random walk would be a wrong 
model  for  asset  prices.  Similarly,  Singal  (2003)  reviewed  all  the  possible  anomalies 
causing bias with respect to the efficiency. Market can be inefficient for different reasons, 
due to mispricing or anomalies originated in the cost of information, the cost of trading, 










market,  then,  for  a  period,  it  behaves  in  such  a  way  that  researchers  are  able  to 
systematically find anomalies to the behavior expected of an efficient market”. 
 
In  this  regard,  the  characteristics  of  the  market  microstructure,  limits  to  arbitrage, 
psychological biases, noise trading, and the existence of market imperfection are among 
the potential factors that can give rise to periods of departure from market efficiency (Lim 























from  time  to  time  in  the  market.  Thus  from  an  evolutionary  viewpoint,  active  liquid 































2.2.4 Application of adaptive market hypothesis 
 









Kim,  Shamsuddin  and  Lim  (2011)  provided  strong  evidence  of  time-varying  return 
predictability  (consistent  with  AMH)  of  Dow  Jones  Industrial  Average  (DJIA)  index 










conducted  by  Smith  (2011),  time  varying  return  predictability  of  fifteen  European 




In  a  comprehensive work  of  Lim,  Luo  and  Kim  (2011)  return  predictability  for  three 
major  US  stock  indices  has  been  examined  over  the  full  sample  period  1970-2008. 
Applying  rolling window autocorrelation  (AR)  and Wild-Bootstrapped Automatic VR 
(WBAVR) test provided evidence for the time-varying properties of those indices. The 
authors  also  found  that  most  periods  with  significant  return  autocorrelations  could  be 




2.3 Definition of liberalism  






Ryan  (1993)  has  started  chapter  14  of  Goodin  and  Pettit  (1995)  book  with  the 
embarrassing question that asks “…are we dealing with liberalism or liberalisms? It is 
easy to list famous liberals; it is harder to say what they have in common . . . they do not 
agree about the boundaries of toleration, the legitimacy of the welfare state, and the 
virtues of democracy.”  
 
According  to  Goodin  and  Pettit  (1995)  liberalism  is  a  set  of  political  theories  that 
emphasize  that  “individuals ought to be free to choose between different meaningful 
options in life-defining decisions. Secondly, liberalism includes the view that society 







One  frequently  encountered  distinction  separates  “classical”  and  “modern”  types  of 
liberalism. Classical liberalism is associated with earlier liberals, such as Lock, Smith, 
Tocqueville,   and von Hayek,  who believed that the state ought to be minimal, which 













state  become  an  active  participant  in  the  economy  and  consequently  has  tendency  to 
regulate the marketplace. Therefore, for all intents and purposes, modern liberalism is a 
profound  revision  of  liberalism,  which  claims  that  laissez-faire  economic  policies  are 
inadequate and misleading, and the state must play significant role in the economy. While 












advocated  by  Adam  Smith.  The  possibility  of  a  “self-regulating  market”  is  a  core 
assumption of classical liberalism, which is adopted by many neoliberals as well. To a 
certain  extent,  the  philosophical  differences  between  liberalism  and  neoliberalism  are 
slight; it is certainly the case that all the elements of neoliberalism are contained within 
33 




it  postulates  that  a  more  authoritative  state  must  now  concentrate  on  providing  the 
conditions  under  which  individual  entrepreneurship,  self-government,  freedom,  and 
responsibility  can  be  possible.  According  to  Kendall  (2003),  under  the  neoliberal 
paradigm, government is viewed as the active constitution of the conditions under which 
civil  society  might  flourish.  These  conditions  include  both  the  introduction  of  market 






Elaborating  neoliberalism,  Aalbers  identified  definition  similar  to  that  proposed  by 
Kendall (2003).  In his point of view, neoliberalism is more than traditional  liberalism, 
and it is not capitalism by another name. It is a specific movement within capitalism that 




2.4.1 Neoliberalism and crises 
 
Neoliberal  globalization  constitutes  the  dominant  trend  in  the  world  economy  at  the 
present  juncture.  It  is  driven  by  a  widespread  push  towards  trade  and  capital  account 
liberalization,  increasing  internationalization  of  corporate  production,  distribution 
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strategies, and intensification of technological change. Most commentators would accept 












has  declined  dramatically.  Consequently,  many  economists  and  policymakers  have 




strikingly  different,  there  are  nonetheless  important  elements  common  to  all  types  of 
crises. This common element is sever dependence on the short-term financial flows, in a 














Since  then,  most  emerging  markets  were  significantly  affected  by  the  fallout  of  the 
financial  meltdown  and  experienced  partly  dramatic  stock  market  volatility,  currency 
depreciation, capital flight, and sharp declines in direct foreign investment. At the time, 
The Economist (2008) did warn that economic liberty was under attack and capitalism 
was  at  bay.  Many  predicted  the  end  of  the  world  of  liberal  capitalism,  or  at  least 
announced the death of neoliberal ideology. There were, however, arguments from the 
other  side  of  the  political  spectrum  that  the  crisis  not  only  spelled  out  the  end  of 
neoliberalism,  but  also  offered  prospects  for  a  more  equitable  and  sustainable  world 
(Overbeek and van Apeldoorn, 2012).  
 
The need  for  effective  intervention or  regulation  at  the national  and  the supranational 
levels emerges as a key precondition for overcoming a major market failure in the system. 
A  paradox  of  neoliberal  globalization  is  that  the  powers  of  the  nation-state  vis-a-vis 










2.4.2 Two school of thought on global crisis 
 
The neoliberal era is seen as beset by contradictions. On one hand, it can be claimed that 
the  onset  of  the  global  financial  crisis  in  2008  has  caused  resurgence  in  Keynesian 











spiral  of  downward  developments.  Proponents  of  this  view  believe  that  free  financial 






of  thought,  the  crisis  was  caused  by  a  lack  of  adequate  governance  and  regulation  of 
finance, not because of any inherent tendencies of financial markets, or capitalism more 
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generally.  From  this  point  of  view,  once  the  regulatory  lacks  and  biases  have  been 
corrected, and the economic situation otherwise normalized, the world is expected to go 
back  to  the  neoliberal  business  as  usual.  The  “return”  to  Keynesianism  may  thus  be 








neoliberalization. Even  assuming  that macroeconomic Keynesianism  is  back  for good 
(and  many  argue  that  it  has  never  been  entirely  absent),  it  does  not  mean  that  the 
neoliberal era is over. 
 
Given  the above arguments,  applying econometric methods,  the present  study aims  to 
analyze whether  the  financial  crises  throughout  the world may  in  fact  be drawing  the 
neoliberal era to a close. 
 
2.5 Basic theoretical framework 
The first view for theoretical support draws on the neoclassical growth model, proposed 
by Solow  (1956).  In  this model,  releasing  the  restrictions on  the movement of capital 
facilitates  international allocation of capital. Consequently, capital moves from capital 
abundant  developed  countries  to  capital  scarce  developing  countries,  as  the  return  on 








of  capital  equal  throughout  the  world  and  consequently  tends  toward  a  maximum 





is  a  particularly  significant  example  of  indiscreet  opening  of  capital  account.  When 




accelerating  the  pace  of  creating  suitable  economic  conditions  and  slowing  down  the 
velocity of the capital account opening (Arestis and Paula,2008).  
 
One  of  the  famous  theories  supporting  the  current  study  stems  from  the  traditional 
valuation  model  of  stock  prices  developed  by  Modigliani  and  Miller  (1958)  and  the 
“wealth effect”. The traditional valuation model of stock prices suggests that their levels 
reflect the expectations about the future state of the economy, and can therefore predict 
the  economy.  The  “wealth  effect”,  on  the  other  hand,  contends  that  stock  prices  lead 
economic activity by actually causing the economic changes. 
39 
According  to  the  theory  of  asset  portfolio,  when  the  correlation  of  all  types  of  assets 
available to an investor decreases, the investor can use this condition to establish an asset 































In  theory,  significant  long-term  efficiency  gains  can  be  reaped  by  allowing  global 
investment to follow towards countries with low capital-labor ratios. Researchers have 
now  come  to  believe  that  the  marginal  gains  of  international  trade  in  equities  can  be 
significant. Regression results indicate that, as noted above, while controlling for other 






integrated  into  the  world  markets.  At  least  two  levels  to  this  evolution  are  currently 




2.6 Evolution on the nexus between financial liberalization and efficiency 
In the first wave of studies conducted by Kawakatsu and Morey (1999), Nikiforos (2004), 












liberalization  is  a  gradual  process  that  evolves  over  time  rather,  than  occurring  at  a 




The  next  generation  of  studies  of  this  phenomenon  comprise  the  works  by  Fuchs-
Schundeln and Funke  (2003), Galindo, Schiantarelli  and Weiss  (2007), Chinn  and  Ito 















destabilizing  the  economy.  According  to  Kil  (2004),  institutional  shortcomings  in  the 
government’s  regulatory structure  for domestic  financial  institutions  in  these countries 
were crucial determinants  in rapid rise of short-term debt.  In these countries, financial 














not  merely  due  to  the  highly  mobile  international  capital,  as  it  also  depends  on  the 




















concluded  that  financial  liberalization  by  itself  may  not  lead  to  more  efficient  stock 
market.  Only  three  studies  explicitly  examined  the  association  between  trade 
liberalization  and  stock  market  informational  efficiency  in  developing  countries  (see 
Eichengreen,  Arteta  and  Wyplosz  (2003),  Basu  and  Morey  (2005)  and  Lim  and  Kim 
(2011)). 
 
Despite  the  growing  amount  of  empirical  work  on  the  effects  of  trade  and  financial 
reforms,  before  a  new  framework  was  proposed  by  Basu  and  Morey  (2005),  limited 
theoretical analysis has been conducted to understand the effect of liberalization on stock 
return  autocorrelation  properties.  This  is  an  important  point,  because  when  real  and 
financial sectors are interrelated, increased productive efficiency in the real sector due to 
economic  liberalization  is  bound  to  affect  the  extent  of  financial  market  efficiency 
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measured  in  terms  of  autocorrelation  in  real  stock  returns.  Indeed,  standard  finance 
textbooks  offer  descriptions  of  various  forms  of  market  efficiency;  however,  there  is 




and  concluded  that  trade  openness  is  positively  related  to  informational  efficiency, 
because efficiency signals higher future firm profitability. When there is less uncertainty 
about  a  firm’s  future  earnings  or  cash  flow,  investors  tend  to  react  faster  to  public 




2.6.1 New proposed theoretical model 
 
The main theoretical background of the current research lies in the new model developed 















This  theoretical  analysis  offers  a  testable  hypothesis  regarding  the  link  between  the 
productive  efficiency  and  financial  market  efficiency.  The  model  predicts  that  stock 
returns will  show non-zero serial correlation  in a closed economy. However, once  the 
country opens on the trade front, the stock returns will show zero serial correlation. The 
difference  emerges  as,  once  the  country  opens  itself  to  trade,  it  can  use  imported 
intermediate inputs optimally, which was not possible in a closed economy. In this model, 



























Early  references  to  the  importance  of  institutions  date  back  to  Adam  Smith.  In  their 























The  appropriate  institutions  in  this  context  refer  to  more  than  “the  rule  of  law”  and 
“property  rights  institutions”  that Djankov et al.  (2003) consider as  the  remedy  to  the 
problems  in  transition  countries.  The  authors  further  note  that  regulatory  institutions, 
institutions of social insurance, quality of networking institutions, institutions of conflict 










shape  and  govern  interaction  between  human  beings,  partly  by  helping  them  to  form 
expectations . . .”. 
 




here  is  on  ownership  structures,  hierarchies,  corporate  culture,  or  information 











The  third  approach  to  institutions  is  associated  with  Axelrod  (1984),  who  analyzed 
cooperation in order to explore how cooperation can emerge in a world of self-interested 
actors  (superpowers,  businesses,  or  individuals)  when  there  is  no  central  authority  to 














institutions  (either  as  “rules  of  the  game”  or  as  “governance  structures”)  operate  at  a 
deeper level as endogenous solutions to the collective action problems that organizations 
may be established to address. Secondly, by making the distinction between institutions 
and  organizations,  focus  can  be  restricted  to  “governance  quality”,  rather  having  to 
address organizational structure per se. In this context, governance quality refers to the 
extent  to  which  public  or  private  sector  organizations  are  subject  to  the  right  mix  of 






and  political  economic  actors—with  different  levels  of  power  endowment  at  the 
beginning and during the historical period within which the contract takes shape.  
 














Type One institutions that include institutions as rules of the game (Axelrod, 1984; North, 
1990) and Type Two institutions that include institutions as governance structures (Coase, 
1937; Williamson, 1983, 1985). Type One  institutions  tend  to have a market-creating 





indicators:  rule  of  law,  contract  enforceability,  risk  of  expropriation,  power  and 
accountability, judicial competence, and impartiality and trust.  
 
Type Two institutions, on the other hand,  tend to have market deepening effect, which 
refers  to  increased  efficiency  of  the  existing  market.  This  effect  is  felt  as  a  result  of 
improved quality of public and private governance structure, which enables economic 
actors to secure higher overall returns on a given volume of contracting. In other words, 




welfare  losses  that  arise  from  resource  misallocation  and  distortions.  The  following 
indicators serve as the measure of the quality of Type Two institutions: bureaucratic or 
51 
government  efficiency,  policy  predictability,  company  law  and  corporate  governance 
regimes, and transparency or accountability.  
 
2.7.1 Governance indicators 
 







and Mastruzzi  (2005) was used. The governance  indicators measure  the  following six 




These  dimensions  are  based  on  several  hundred  individual  variables  measuring 











of  indicators  measuring  various  aspects  of  the  political  process,  civil  liberties,  and 
political rights refer to “Voice and Accountability”. These indicators measure the extent 
of citizen participation in the selection of governance, media independence, and the extent 
of  authority  accountability  for  their  actions. The  second governance  cluster  is  labeled 
“Political  Stability  and  Absence  of  Violence”  and  its  combined  indicators  measure 







focused on  the policies  themselves and  includes measures of  the  incidence of market-














2.8 Data description  
A number of interaction variables have been used to describe and measure the optimal 
circumstances in which financial  liberalization can lead to  improve efficiency. Several 
authors  that  analyzed  institutional  effect  employed  variables  that  measure  general 
institutional  quality,  such  as  indicators  of  corruption,  law  and  order,  and  bureaucracy 
quality  extracted  from  International  Country  Risk  Guide.  However,  following  the 
comprehensive  work  by  Kaufmann,  Kraay  and  Mastruzzi  (2005),  which  aimed  to 
establish  new  generation  institutional  variables  named  “Governance  Indicator”,  the 
research interest in this field has shifted to recruiting them. 
 
2.9 Identification of research gap 





While  the  extant  literature  on  quantity  effect  is  voluminous,  most  of  these  studies 
investigated  the  relationship  between  economic  growth  and  financial  liberalization 
(Bekaert, Harvey and Lundblad, 2001; Edison et al., 2002; Lütkepohl and Krätzig, 2004; 
Bekaert, Harvey and Lundblad, 2005; Klein, 2005; Ben Naceur, Ghazouani and Omran, 
2008;  Eichengreen,  Gullapalli  and  Panizza,  2011;  Combes  et  al.,  2014),  whereas  less 
work has been done on analyzing the robust influence of liberalization on stock markets.  
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Additionally,  although  the  success  of  liberalization  cannot  be  evaluated  by  assessing 
whether  it has positive or negative effect on growth,  this was the focus of most of the 
literature  sources  focusing  on  quantity effect.  Merits  of  liberalization  also  need  to  be 
investigated  by  evaluating  the  quality effect,  whereby  it  must  be  ascertained  whether 
liberalization  improves  the  transparency and allocation of capital  across  firms  (Abiad, 
Oomes and Ueda, 2008). Country  liberalization forces  the entire economy  to embrace 
higher legal, regulatory, and disclosure standards foreign investors from more developed 






this  does  not  imply  that  financial  liberalization  always  results  in  a  crisis.  Rather,  it 
suggests that countries that liberalize their financial sector should make every effort to 












The  extant  studies  on  the  effect  of  financial  liberalization  on  stock  market  generally 
follow two methodological formats, which are briefly described below. 
 
In  Classic  format,  the  official  announcement  date  by  local  government,  which 
corresponds to  the de jure measure of financial openness,  is considered as a milestone 
point,  after  which  stock  price  autocorrelation—which  was  either  negative  or  positive 
before the government announcement—is expected to converge towards zero. Numerous 
literature sources report on measuring the weak form of efficiency by employing a wide 




























time  and  across  markets  Lo  (2004),  the  efficient  market  hypothesis  (EMH)  clearly 
demonstrates that it no longer enjoys the same level of strong support it received during 
the  1960s.  In  this  paradigm,  equilibrium,  which  is  central  to  the  EMH,  is  neither 

















stock price  from a mean-reverting process  to  random walk. According  to  the  authors, 
during  this process,  technological gain from trade openness  is  transmitted  to  the stock 





practical  conditions.  Only  two  studies  (Basu  &  Morey,  2005;  Lim  &  Kim,  2011) 






































3.2 Efficiency and random walk 
Establishing  whether  individual  securities  or  market  indices  follow  a  random  walk  is 
widely used  as  a  test  of market  efficiency.  If  stock prices or market  indices  exhibit  a 
random  walk  behavior,  investors  are  unable  to  earn  consistently  excessive  returns, 
because shares are priced at their equilibrium values. In contrast, if stocks do not follow 
a  random process,  the pricing of capital  and  risk will be disturbed, which will  in  turn 








namely  efficient,  moving  towards  efficiency,  switching  to  efficiency/inefficiency, 











3.3  Measurement 
3.3.1 General concept of measuring stock market efficiency 
 
In  the market  efficiency  literature, measuring  the  efficiency of  the  stock market  is  an 
important topic. The predictability of stock returns based on past price changes has been 
extensively investigated given its direct implication on weak-form market efficiency. The 
vast  majority  of  the  literature  implicitly  assumes  that  the  level  of  market  efficiency 
remains  unchanged  throughout  the  estimation  period.  However,  the  possibility  of 
temporal instability in the underlying economic relations has received increasing attention 
from economists  (see,  for example, Stock and Watson (2003)). There  is an expanding 
literature (such as works on  the evolution of EMH) that challenges  the assumed static 
characteristic  of  market  efficiency  by  means  of  non-overlapping  sub-period  analysis, 
time-varying  parameter  model,  and  rolling  estimation  window.  In  this  context,  it  is 
encouraging  to  note  that  the  documented  empirical  evidence  of  evolving  stock  return 
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predictability  can  be  rationalized  within  the  framework  of  the  AMH  proposed  by  Lo 
(2004, 2005).  
 












3.3.2 Efficient market hypothesis (EMH) 
 




1t t tp p    (3.1) 
 
where  tp  is the natural logarithm of a stock price and  t  is a random disturbance term. 
The  t  satisfy  E[ ] 0t   and  E[ ] 0t t h    ,  0h   for all t. If the expected price change 
E[ p ] E[ ] 0t t   ,  then the best linear estimator for price  tp   is the previous price  1tp  . 
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Under the assumption that expected price changes   are constant over t, the random walk 
model expands to a random walk with drift ( drift parameter  ): 
 
1t t tp p     (3.2) 
t  i.i.d. 
2(0, )  or  
t tp      (3.3) 
 
The random walk implies uncorrelated residuals and hence uncorrelated returns,  .t tp   
Here,  i.i.d.  2(0, )   denotes  that  the  increments  are  independently  and  identically 
distributed (i.i.d.) with E[ ] 0t   and 
2
2E[ ]t   . If the  t s are i.i.d. normally distributed 
random variables  and  therefore price  changes  are  characterized  through a white noise 
process,  then  equation  (3.3)  is  equivalent  to  an  arithmetic  Brownian  motion  and  the 
increments  t  follow a normal distribution with 
2(0, )t N  . 
 






3.3.2.1 Variance ratio test of random walk 
 











Their  popularity  is  partly  due  to  the  behavioral  implication  of  significant  return 
autocorrelations, which  is widely  interpreted as  investors’ mis-reaction  (under or over 
reaction) to the arrival of new information ( Barberis, Shleifer and Vishny (1998),Daniel, 
Hirshleifer  and  Subrahmanyam  (1998),Harrison  and  Stein  (1999)).  Briefly,  the  VR—
defined as the ratio of the variance of k-period return to k times the variance of one-period 




The  major  shortcoming  of  the  currently  available  autocorrelation-based  tests  is  the 
arbitrary selection of lag order K or holding period k, which often leads  to conflicting 
results  when  different  values  are  employed.  Motivated  by  this  concern,  the  empirical 
analysis conducted in this study utilizes WBAVR test developed by Jae (2009).  
 
Moreover,  most  of  the  previous  weak-form  EMH  studies  apply  past  return-based 
predictability  tests  on  the  entire  data  sample.  In  the  present  study,  the  automatic 
autocorrelation-based tests over the sample period (1996 to 2010) are executed instead. 









3.3.2.2 Variance ratio estimation  
 
Serial  correlation  test  is  one  of  the  earlier  tools  employed  in  the  weak-form  EMH 


















1t t tP P    (3.4) 
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where  ty  is an observation from a time series at period t;    is the mean of y; T is the 
number of observation;  k is the number of lags. Lo and MacKinlay (1988) proposed the 
tests  1M  and  2M . If  ty  is independent and identically distributed   i.i.d. , then the test 
1M  is asymptotically normally distributed. However, this supposition does not hold when 
in presence of conditional heteroskedasticity, when the more robust  2M  test should be 
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Under the null hypothesis of random walk,    1VR k   for all k, because the returns are 
serially uncorrelated and tend to zero. On the other hand,    1VR k   indicates an overall 
negative  serial  correlation  over  the  holding  period  k,  whereas    1VR k    points  to  an 
overall  positive  serial  correlation.  Since  a  more  efficient  price  exhibits  less 
autocorrelation  in  either  positive  or  negative  direction,  a  number  of  recent  studies 
employed  the  absolute deviation of  the variance  ratio  statistic  from one  as  an  inverse 
measure of  relative market efficiency. However,  interpreting  these  tests  is difficult, as 
distinct values of k may produce different outputs.  
 

































































(Or: 0 : 2 (0) 1
B
yH f  )  
 




A kV NR R    (3.12) 
 
As  k  ,  ,  T
K
   when  ty  is i.i.d. with a finite fourth moment. The author 
further stated that the result in equatin (3.3) holds when  ty  is generated from a martingale 
difference sequence with proper moment conditions. In order to make optimal selection 




denoted as  ˆ( )AVR k . However, it should be noted that the  ˆ( )AVR k  test is an asymptotic 
test  that  may  exhibit  deficient  small  sample  properties.  Thus,  when  ty   is  subject  to 
68 
conditional heteroskedasticity, the wild bootstrap can be employed to mitigate this effect 
as  was  done  in  the  work  by  Jae  (2006),  who  applied  the  wild  bootstrap  to  the  Lo–




* ( 1,2,..., )t t ty y t T   where  t  is a 
random sequence with  ( ) 0tE   and 
2( ( )) 1tE E  . 
 
II. Calculate






III. Repeat (I) and (II) B times to form a bootstrap distribution  * * 1












inference  may  be  invalid,  especially  when  small  samples  are  used.  For  example, 
confidence  interval  for   V k   based  on  N(0,1)  may  seriously  underestimate  the 
uncertainty associated with estimation. Therefore, the use of wild bootstrapped automatic 
variance  ratio  test  is  strongly  recommended  for  small  samples  under  conditional 
heteroskedasticity (Jae 2009; Kim, Shamsuddin and Lim, 2011). 
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3.3.3 Adaptive market hypothesis 
 
The literature on market efficiency is vast, as the theme is of interest for both practitioner 
and  academics.  While  significant  portion  of  the  extant  literature  focuses  on  empirical 
tests, which seek predictability in stock market prices, there is also a voluminous literature 




they  hide  part  of  the  information  that  could  possibly  foretell  formation  of  long-term 
period, an approaching crisis, or a market raise. In this study, a newly introduced measure 
in finance literature is applied for trend analysis of financial time series, which considers 
the  long-term  correlation  memory.  This  assumption  contradicts  the  efficient  market 
hypothesis,  or  at  least  recognizes  presence  of  periods  of  temporary  financial  markets 
inefficiency. Long-term correlation memory analyses interdependences among different 





occur  due  to  regular  or  rare  events,  such  as  crises,  seasonal  impacts,  markets  news, 
calendar  anomalies  (day-of-the  week,  holiday  and  other  phenomena),  or  particular 
features of  the  financial markets. According  to Mandelbrot  (1963),  stock  returns have 
long memory and cannot be explored as white noise process, as they reveal deviations 
from  market  efficiency  hypothesis.  Market  anomalies  present  opportunity  for  the 
investors  to  exploit  temporary  predictability  of  the  financial  time  series  and  obtain 
















below  0.5,  the  trend  component  of  the  time  series  is  vague  and  fluctuating,  and  thus 
denotes anti-persistent series. 
 










to the log return time series to evaluate the HE. More explicitly, let   x t  be be the price 
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The main problem with  the use of  the R/S analysis  is  that  it  is  sensitive  to short-term 
autocorrelation,  which  is  a  widely  accepted  characteristic  of  financial  time  series 
volatility.  Therefore,  the  R/S  analysis  for  shuffled  returns  (returns  calculated  from 
shuffled data) is employed in this work.  
 
3.3.4 Financial liberalization definition and measurement 
 











namely  Opening  of  banking  industry,  Opening  of  capital  account,  Opening  of  stock 






The  Chinn-Ito  index  (KAOPEN),  developed  in  2002,  measures  a  country's  degree  of 
capital account openness. KAOPEN is based on the binary dummy variables that codify 












dates  of  financial  liberalization  usually  take  place  after  “exogenous”  dates.  Thus, 
according  to  the  authors,  this  measure  can  incorporate  two  aspects  of  liberalization, 
namely deregulation of banking system and interest rate, whereby both “endogenous” and 
“exogenous” dates should refer to “de jure” financial  liberalization. An example of de 
jure indices is the index based on IMF Annual Report on Exchange Arrangements and 
Exchange Restriction (Grilli and Milesiferretti, 1995). Here, it should be noted that both 












Alternatively,  an  intensive  measure  of  liberalization—known  as  de facto  financial 
liberalization—can be employed, as was done by Bekaert (1995), as well as Edison and 
Warnock (2003). While this measure is based on the capital inflows to GDP ratio, in some 
literature  sources,  de facto  stock  market  openness  is  measured  as  the  sum  of  equity 
inflows and outflows as a share of GDP. The annual capital flows are published by two 
sources,  the  most  widely  recognized  being  International  Financial  Statistics  (IFS), 
published by the International Monetary Fund (IMF). However, Lane and Milesi-Ferretti 
(2007)  provide  the  most  reliable  dataset,  namely  External  Wealth  of  Nations  Mark  II 
(EWNII), which purifies the data published by the IMF. The key difference between the 
two datasets stems from the treatment of valuation effect, which requires adjustment for 
changes  in  the  end-of-year  US  dollar  value  of  the  domestic  stock  market.  These  two 
indices  suffer  from  cyclical  fluctuations  and  can  be  adopted  as  an  index  for  the  third 
aspect of liberalization. 
 




the  country’s  equity  to  foreigners.  The  IFC  Global  index  is  designed  to  represent  the 
overall market portfolio for each country, whereas the IFC Investable index refers to a 
portfolio  of  domestic  equities  that  are  available  to  foreign  investors.  Thus,  the  ratio 
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between  the  two  indices  provides  a  quantitative  measure  of  the  availability  of  the 






























































3.4 Conceptual framework 
In order to develop the new research method and to identify econometric techniques for 
































































Fo, To, INST 
Stock Return 
Autocorrelation
Fo, To, INST 
Long Term Short Term 
Short Term Long Term 
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3.5 Theoretical background 
3.5.1 Theoretical model of Basu & Morey  
 
The  Basu  and  Morey  model  explicitly  shows  the  relationship  between  the  real  and 
financial sectors of a quantity constrained economy by integrating a stochastic growth 
model  with  the  asset  pricing  equation  along  the  lines  suggested  by  Brock  (1978).  In 
addition, the model stresses the role of intermediate imports as a supply-side constraint, 
resembling the work of Bardhan (1970) and Bruno and Sachs (1985). Here, it is worthy 




























inputs  can be produced. These  intermediate  inputs  are  efficiently priced, whereby  the 
price  vtP  equals the marginal product ( tMPV ). After the government auctions off these 
inputs to the firms at a user price  tQ , it rebates the net surplus  ( )Vt vt tQ P  to the firms as 
a lump-sum (referred to as  tT ). Once the home country opens up on the trade front, this 
quantity  constraint  on  the  imported  intermediate  inputs  disappears  for  the  reasons 
discussed below. 
 














* *( )t tQ r V  to the firms 
as lump-sum. It is important to note that the home country's stock market is still closed to 
off-shore  investors.  Therefore,  the  domestic  share  continues  to  be  a  claim  to  home 
country's own capital  stock alone. Note  that,  in a closed economy, as  the government 
imposed quantity constraint,  *tV V , the country cannot reap full economies of scale by 
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S.t  1 (1 )t t tI K K    and  0K   given 
 
where  tK  is the capital stock at the beginning of period t,  tI  is gross investment in period 
t,   ,t a b   is an idiosyncratic productivity shock to the total factor productivity realized 
at  the  beginning  of  period  t,  (0,1)  is  the  rate  of  depreciation  of  the  capital,  and 
( , )t tF K V   represents  constant  returns  to  scale  production  function  with  the  usual 
properties  0kF  ,  0vF  ,  0kkF    and  0kvF  ,  where  the  subscripts  denote  the 
arguments of differentiation. Here, it is assumed that both  tV  and  tK  are necessary inputs 








out  that  the  discount  factor  is  time  varying  and  is  endogenously  determined.  The 
fundamental source of uncertainty thus emanates from the technology along the lines of 
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shock,  its  optimal  choice  of  foreign  input 
*





economy,  home  country's  production  is  subject  to  diminishing  returns  with  a  fixed 
quantity of intermediate inputs. On the other hand, in an open economy, along its growth 
path, the home country now no longer faces any shortage of imported intermediate inputs. 
The  level  of  imported  intermediate  inputs  now  grows  on  par  with  the  capital  stock, 
ensuring full productive efficiency. Consequently, as the return to capital does not decline 
as the economy grows, it facilitates self-sustained growth. The variation of the returns to 
capital,  therefore,  purely  reflects  the  idiosyncratic  shocks  ( t )  to  productivity.  The 
equilibrium  stock  returns  thus  show  zero  serial  correlation  and  stock  prices  follow  a 
random walk. 
 













stock  market  prices.  However,  as  previously  noted,  financial  opening  alone  will  not 
promote  stock  market  efficiency.  Trade  reform  in  the  form  of  removal  of  non-tariff 
barriers  to  imports  intermediate  inputs  is  just  as  crucial,  as  it  translates  technological 
efficiency  to  financial  market  efficiency.  This  theoretical  analysis  offers  a  testable 
hypothesis  regarding  the  link  between  the  productive  efficiency  and  financial  market 
efficiency. 
 
























econometric  tools  within  most  fields  of  empirical  economics,  especially  in 
macroeconomics  and  financial  economics.  Easier  access  to  panel  data  has  led  the 






is  one way of  increasing  the power of  the  test. The differences  in power between  the 
previous  stationary  tests  and  panel  unit  root  tests  has  been  demonstrated  using 
econometrics, and can be seen in works such as that published by Levin, Lin and Chu 
(2002), as well as Im, Pesaran and Shin (2003). Since none of the panel unit root tests is 
free  from statistical  inadequacies  in  terms of size and power properties,  in  the present 
study, the most developed panel unit root tests are carried out, as these are designed to 
rectify most of the potential drawbacks in order to determine the order of integration of 
the panel variables.  Indeed, the work conducted on this  issue over  the last decade has 
revealed a number of fundamental differences in the way statistical inference with non-
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of  Levin,  Lin,  and Chu  (2002)  (LLC)  and  Im, Peseran,  and Shin  (2003)  (IPS). These 
authors were among  the  first  to develop  the so-called  first generation  tests, which are 
appropriate when the cross-sectional units are independent of each other. These works 




directly  or  indirectly,  focused  on  the  works  of  Levin,  Lin,  and  Chu  (2002)  and  Im, 
Peseran, and Shin (2003). 
 
In  general,  most  methods  applied  in  econometrics  and  statistics  are  based  on  certain 
established facts that are assumed to be well known. For example, time series unit root 
tests, like the one suggested by Dickey and Fuller (1979), henceforth denoted as DF, can 
suffer  from  poor  power,  if  the  autoregressive  root  is  local-to-unity,  especially  in  the 
presence of deterministic constant and trend terms. It is also established that the power of 




Given  its  common  usage,  it  is  easy  to  assume  that  demeaning  in  this  way  is  the  best 













important  issues, such as cross-sectional dependence,  incidental  trends, and  joint  limit 
restrictions,  to be overlooked. To overcome  this deficiency, Pesaran  (2007)  suggested 




Previous  research  indicates  that  the  power  of  unit  root  tests  would  be  improved  by 
developing cross-sectional information. Levin, Lin and Chu (2002) propose a panel-based 
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correlation  free  residuals,  and  itZ   indicates  the  vector  of  determinist  variables  in  the 




Here,  1, 2, ...,t T  are the time periods, 
and  1, 2,...,i N  denote the panel members. 
Thus, the null hypothesis of  1 2 0      for all i 









Levin,  Lin  and  Chu  (2002)  (LLC)  assumes  homogeneity  in  the  dynamics  of  the 







to differ  across units under  the  alternative hypothesis, which permits  heterogeneity  in 
autoregressive coefficients for all panel members. The t-bar test proposed by Im, Pesaran 
and  Shin  (2003)  further  assumes  that  all  cross  sections  congregate  towards  the 
equilibrium value at dissimilar speeds under the alternative hypothesis. Two stages were 














elements with and without a trend, N is the panel size, and  tK  and  tv  are, respectively, 
the estimates of the mean and variance of each  it . Im, Pesaran and Shin (2003), who 
performed Monte Carlo simulations in order to highlight the difficulty of the t-bar test, 
suggested  that,  when  there  is  cross-sectional  dependence  in  the  disturbances,  the  test 
would no longer applicable. However, the authors recommended that, in the presence of 
cross-sectional  dependence,  the  data  can  be  modified  by  demeaning,  whereby  the 
standardized  demeaned  t-bar  statistic  would  congregate  to  the  standard  normal  in  the 
limit. 
 
While  a  number  of  panel  unit  root  tests  have  been  proposed,  the  empirical  analysis 








are  non-stationary  under  the  null  hypothesis.  The  following  regression  represents  the 
CADF test: 
 
1it i i it i t i t ity y y k y           (3.24) 
 
where, ty   is  the  average of  the variable  ty   In  this  case,  testing  the null hypothesis  is 
equivalent to testing the unit root, i.e.  0 : 0iH    for all i, against the probably alternative 











In  this  study,  panel  unit  root  tests  are  employed,  which  can  be  ordered  in  groups  by 
heterogeneous and cross-section dependence or independence, in keeping with the tests 
developed  by  Levin,  Lin  and  Chu  (2002),  Im,  Pesaran  and  Shin  (2003)  and  Pesaran 
(2007). 
3.6.2 Panel cointegration tests 
 
To  study  the  short-  and  long-term  relationships  among  variables,  the  vector  error 
correction model (VECM) is employed in the panel data analysis. In time series analysis, 
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two  variables  are  said  to  have  a  long-term  relationship  if  they  are  co-integrated.  It  is 
assumed that variables are cointegrated, if the order of integration of the left-hand-side 
variable is equal to or greater than the highest order of integration of the right-hand-side 
variables.  Otherwise,  even  without  cointegration  tests,  they  are  obviously  not 
cointegrated. 
 
Before  initiating  the cointegration  tests,  the panel unit  root  tests need  to be applied  in 
order to establish the order of integration of the variables. This test is useful for obtaining 
the stationary variables for the Granger causality test. Depending on the Hausman and F 
test  results,  the  VECM  is  developed  by  employing  pooled  mean  group  (PMG),  mean 








The  cointegration  variables  display  a  strong  stable-state  relationship  in  the  long-term, 
having general trends and co-movements similar to panel unit root tests. By extending the 
time  series  cointegration  tests  to  panel  cointegration,  two  groups  of  tests  have  been 
proposed.  The  first  group  of  tests  takes  cointegration  as  the  null  hypothesis,  and  is 






a  long-term  equilibrium  relationship  among  the  variables  emerges.  In  the  empirical 
analysis performed in this study, the Pedroni panel cointegration test methods have been 
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(3.25) 
 
where  1, 2,...,i N   represents each country in  the panel, and  0,1, 2,...,t T  denotes  the 
time  periods  covered.  In  addition,  Y  and  X  are  dependent  and  independent  variables, 
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design of the alternative hypothesis, which tests  1i    and  1i    for all  i,  for  the 












3.6.3 Error Correction Model 
3.6.3.1 Panel multivariate causality model 
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Similarly,  equations  (3.29)  and  (3.30)  illustrate  another  pair,  which  can  be  used  to 
establish  whether  the  coefficient  of  the  pas  lags  of  Y  can  be  zero  as  a  whole.  If  the 






also  have  unit  root  after  first  differencing,  but  they  become  stationary  after  second 




if  X  and  Y  are  both  non-stationary  and  cointegrated,  any  standard  Granger-causal 
implication will be invalid and the best way to apply the causality test is to adopt structure 
of error-correction model (ECM) (Engle and Granger, 1987). Thus, in order to capture 





















error  correction  model,  applied  in  order  to  test  the  presence  of  multivariate  Granger 
causality, is formulated in the matrices given below. 
 
11, 12, 13, 14,1
21, 22, 23, 24,2
31, 32, 33, 34,3
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In  the  above expressions,  the  C ’s,   ’s  and   ’s  are  the parameters  that  have  to be 
estimated. In addition,    denotes the first difference, 
1itECM   represents the one period 
lagged  error-term  derived  from  the  cointegration  vector,  and  the s  are  serially 
independent with finite covariance and matrix and zero mean. In using the vector error 






01 11, 14,: ,..., 0,k kH    meaning, FO, TO and INST do not Granger cause of Autcor 
02 21, 24,: ,..., 0,k kH    meaning, Autcor, TO and INST do not Granger cause of FO 
03 31, 34,: ,..., 0,k kH    meaning, Autcor, FO and INST do not Granger cause of TO 
04 41, 44,: ,..., 0k kH    ,meaning, Autcor, FO and TO do not Granger cause of INST 
Similarly, for long-term causality, the following hypotheses will be tested: 
  01 1: 0H   ,meaning FO, TO and INST do not Granger cause of Autcor 
96 
02 2: 0,H   meaning Autcor, To and INST do not Granger cause of FO 
Moreover,  the coefficient on the ECT indicate how fast deviations from the long-term 
equilibrium and eliminated. Based on the theoretical framework adopted  in  this study, 












linear  combination of  the  series of  two variables  is  also non-stationary,  then  standard 
Granger-causality test should apply. Conversely, if X and Y are both non-stationary and 






long-term  effects  can  be  distinguished,  thus  enabling  estimation  of  the  latter  on  the 






on  the panel ECM using  the econometric  approach  to derive  the short-  and  long-term 
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where Y is output, X is the vector of the independent variables,  i  are the fixed effects 
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where  i  is the long-term parameter for each N,  ij are the short-term coefficients, and 
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dynamic  fixed  effect  (DFE)  estimators.  These  panel  data  estimators  are  particularly 
recommended in cases in which the number of time observations (T) is large or is of same 
magnitude  as  the  number  of  cross-sectional  observations  (N).  In  keeping  with  the 





The PMG estimators  combine  the  fixed  effects  and MG, which allows  the  short-term 
coefficients to differ, but imposes the restriction on the long-term coefficients, which are 
equal across  the individual sections (N). Thus,  the PMG estimator allows estimating a 
common  long-term  relationship  across  sections  without  imposing  the  restricted 















3.6.4 Test of cross sectional dependence 
Consider the standard panel-data model given by: 
 
          1, ,   and 1, ,it i it ity x u i N t T        (3.39) 
 
where  itx   is  a  1K    vector  of  regressors,     is  a  1K    vector  of  parameters  to  be 
estimated, and  i   represents  time-invariant  individual nuisance parameters. Under the 
null hypothesis,  itu  is assumed to be independent and identically distributed (i.i.d.) over 
periods and across cross-sectional units. Under the alternative, while  itu may be correlated 







: ( , ) 0
for some   : 0





































   
   
















































   
   





and  iˆtu  is the estimate of  itu  in equation (3.39). LM is asymptotically distributed as 
2  
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  (3.44) 
 
and  has  shown  that,  under  the  null  hypothesis  of  no  cross-sectional  dependence, 










3.6.5 System GMM and first-difference GMM 
 
The main panel data estimation methods are based on the fixed and random effects models 
that  are  commonly  applied  in  order  to  simultaneously  account  for  heterogeneity  and 




Based  on  the  work  of  Basu  and  Morey  (2005)  by  opening  the  trade,  technological 
economies of scale are transmitted to the financial sectors and will be exposed in stock 
returns.  Therefore,  stock  returns  are  endogenous  by  nature.  Meanwhile,  based  on  the 
findings  of  Froot  and  Perold  (1995),  slow  dissemination  of  market-wide  information 
results in positive stock return correlation. Similarly, when the market reaction results in 
buying past winners and selling past  losers, stock autocorrelation might have dynamic 











Another  estimation  difficulty  in  the  model  used  in  this  study  is  the  presence  of 
unobservable country specific effects, which was addressed by using the GMM estimator 
as well. However,  this  approach necessitates  a decision on which variables  should be 
designated as instrumental variables. 
 






As previously noted,  the  augmented extension of  the Arellano and Bond  (1991)  first-
difference  GMM  estimator  is  the  system  GMM  estimator  that  uses  lagged  level  of 
endogenous variables as instruments. Sometimes, the lagged levels of the regressors are 
not  powerful  enough  for  the  first-differenced  GMM  regressors.  In  this  case,  the 
augmented  version  “system  GMM”  should  be  used.  Generally,  the  system  GMM 
estimators use the levels equation to obtain a system of two equations—one in levels and 














is  considered  more  efficient;  however,  the  standard  errors  are  downward  biased  and 
render GMM estimates unsuitable for inference (Arellano and Bond, 1991). This problem 
is  mitigated  in  the  system  GMM  version  because  it  incorporates  the  finite  sample 









for  serial  correlation, which  is  applied  to  the  first  differenced  residuals  and  the upper 
differences. If the null hypothesis of no autocorrelation is rejected, the test implies that 





that,  as  the number of  lags grows,  the  likelihood of  finding proper  instruments would 
increase. On the other hand, when the number of moment conditions increases, this leads 











3)  A  single  left-hand-side  variable  that  is  dynamic,  depending  on  its  own  past 
observations  
4)  Explanatory  variables  that  are  not  strictly  exogenous,  i.e.,  correlated  with  past  and 
possibly current observations of the error term 













3.6.6 Threshold panel data 
 
Threshold  regression  models  specify  that  individual  observations  can  be  divided  into 
classes  based  on  the  value  of  an  observed  variable  (Hansen,  1999).  Econometric 
techniques  for  threshold  regression  had  not  been  well  developed  prior  to  the  work  of 
Hansen (1999). However, Hansen’s threshold model is not without problems.  Its most 
important limitation is that all regressors are required to be exogenous, making this model 
non-dynamic.  In  the  model  used  in  the  present  study,  Hansen  estimation  would  be 
inconsistent, because stock return auto-correlation is endogenous by construction. 
 
The  observed  data  are  sourced  from  a  balanced  panel   , , ,1 ,1it it ity q x i n t T    , 
where  the  subscript  i indexes  the  individual  and  the  subscript  t indexes  time.  The 
dependent variable 
ity  and the threshold variable  i tq  are scalars, and the regressor  itx  is 
a k vector. The structural equation of interest is given by:  
 
1 2( ) ( )it i it it it it ity x I q x I q             (3.45)
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( )it i it ity x       (3.48)
 
The  observations  are  divided  into  two  regimes  depending  on  whether  the  threshold 
variable 
i tq  is above or below the threshold  . The regimes are distinguished by differing 
regression slopes 
1  and  2 . For the identification of  1  and  2 , it is required that the 
elements of 




In  the  current  model  design,  these  two  issues  are  appropriately  addressed,  yielding 
consistent estimates.  
 
3.6.6.1 Elimination of fixed effect 
 
In the first stage, the country-specific fixed effects  i  are eliminated from the model to 





the  transformed  error  term 
*
it .  Thus,  in  the  present  study,  another  common 
transformation  method  called  “forward  orthogonal  deviation”—proposed  by  Arellano 
and Bover (1995)—is used. Thus, forward orthogonal deviation transformation is applied 
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2var( )it TI   is not serially correlated and 
* 2
-1var( )it TI   
has no serial correlation either. Applying this procedure to equation (3.45) yields: 
 
* * * * *
0 1 2( ) (1 [ ]) ,it it it it it it ity d d x                       (3.50) 
 
where  1, , 1t T    and superscript * denotes data after the transformation. 
 
3.6.6.2 Dealing with endogeneity 
 
Structural equation (3.39) requires a set of suitable instruments to address the problem of 
endogeneity.  Thus,  the  lags  of  dependent  variable  are  used  as  instruments  for  the 





itx   is  used.  As  there  are  no  clear  guidelines  regarding  the 
identification  restrictions,  following  the  collapsed-form  instrument  method  Roodman 
(2006),  the following (T-1) moment conditions are adopted,  thus employing  the entire 
available set of lags as instruments: 
 





1*( )itx  is constructed as a function of the instruments  i tz  and all exogenous variables: 
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ˆ ( ) 2 (1 [ ])it it it it it it it ity x d d x                         (3.53) 
 




iˆ IVY X    
(3.54) 
 




3.6.6.3 Computation of threshold value 
 
In the third step, the threshold level of institution is calculated by using the conditional 
least  square  method.  To  estimate  the  threshold   ,  the  procedure  described  above  is 





 ˆ argmin nS   (3.56) 
 
Once the threshold value of  ˆ  is determined, in the second stage, the slope coefficients    
( 1  and  2 ) are estimated and the impact of other control variables on dependent variable 
(stock market efficiency)  is determined using GMM.  In  this  case,  the previously used 
instruments  and  the  previous  estimated  threshold  ˆ   are  used.  Finally,  a  test  can  be 
conducted in order to establish whether the threshold level is significant by testing the 
equality  1 2  , which is equivalent to testing the following null hypothesis:  
0 1 2:H     
 
3.7 Data and scope of the study 
In this study, the actual values of daily indices of 27 emerging stock markets are used. 

























The  study  sample  comprises  of  Czech  Republic,  Hungary,  Malaysia,  Mexico,  South 
Africa,  Thailand,  Turkey,  Chile,  China,  Colombia,  Egypt,  India,  Indonesia,  Pakistan, 






level  of  de  facto  trade  openness  is  associated  with  a  higher  degree  of  stock  market 











As highlighted by Kaufmann, Kraay and Mastruzzi  (2005)  in  the World Bank’s WGI 
research  report,  precision  of  the  governance  estimates  has  been  boosted  due  to  the 
increased number of independent data sources. The key advantages of the WGI stem from 




which  financial  liberalization  can  lead  to  improve  efficiency.  Many  authors  have 
attempted  to  analyze  institution  effect  by  employing  variables  that  measure  general 
institutional  quality,  such  as  indicators  of  corruption,  law  and  order,  and  bureaucracy 
quality,  extracted  from  International  Country  Risk  Guide.  However,  following  the 






CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL LIBERALIZATION 
AND STOCK MARKET EFFICIENCY 
 
4.1 Introduction  
The on-going debate on the direction of the causality between financial liberalization and 
stock  price  behavior  has  prompted  this  research,  the  aim  of  which  is  to  empirically 
investigate  the direction of causality between financial  liberalization and stock market 
efficiency  using  recently  developed  approaches.  Based  on  the  widely  adopted  theory, 
financial  liberalization  stimulates  stock  market  efficiency.  On  the  other  hand,  many 
authors indicate that countries with more efficient markets tend to be more open towards 
foreign  investment.  These  arguments  suggest  that,  if  financial  openness  enhances 
efficiency, efficiency may reciprocally stimulate further liberalization. Due to the paucity 







4.2 Contradictory results 
Although numerous researchers have studied empirical effects of financial liberalization 
on stock market efficiency, there is no consistent conclusion. For example Kim and Singal 
(2000);  Ciner  and  Karagozoglu  (2008),  and  Cajueiro,  Gogas  and  Tabak  (2009)  have 
shown that stock market seems to be less autocorrelated subsequent to market opening, 
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rendering  it  more  efficient.  On  the  other  hand,  Kawakatsu  and  Morey  (1999)  and 
Nikiforos (2004), Lim and Kim (2011) posited that there is no evidence of improving the 








As  a  result,  the  research  in  this  field  has  shifted  toward  conditioning  the  effect  of 
liberalization on the quality of institutions. Despite this joint effort, the findings pertaining 
to the conditioning the liberalization are still mixed. According to Carrieri, Chaieb and 
Errunza  (2013),  improvements  in  corporate  governance  and  institutions  complement 
market liberalization policies and help in further  integrating of emerging markets. Ben 
Naceur, Ghazouani and Omran (2008) found that a more developed financial market prior 
















Assuming  that  removing  capital  market  restrictions  should  promote  financial 
development,  reverse  causality  from  development  to  capital  account  openness  is  a 
possible explanation for the weak results published in pertinent literature. It is possible 
that  countries  characterized  by  low  efficiency  opt  for  liberalization  because  of  the 




market  may  be  a  proxy  for  the  extent  of  information  asymmetries  that  may  cause 
volatility, leading the country towards liberalization (Li et al., 2004). Based on the work 
by  Shin  (2012),  it  can  be  posited  that  more  developed  stock  market  in  which  sound 
domestic financial institutions participate would lead the economy towards liberalization. 
Therefore,  the  causality  relationship between  financial  liberalization  and  stock market 
efficiency  is  going  to  be  investigated  in  this  chapter  to  see  if  the  empirical  result  is 
consistent with efficiency-let to –liberalization hypothesis.  
 
Additionally,  testing  the  efficiency-led  to-liberalization  hypothesis  provides  the 
opportunity to consider the relationship over a time horizon. Discussing the necessity of 
institutions as pre-requisite to reap to benefits of liberalization, the time horizon in which 















4.3 Model specification and data 
In  order  to  examine  whether  financial  liberalization  can  improve  the  stock  market 
efficiency, the model specifications described below are utilized in this work.  
 
To  investigate  whether  the  methods  of  measuring  stock  market  efficiency  affect  the 
results, the same model will be executed, while applying two different forms of dependent 





1 2 3| 1|it i i it i i it itVR FO TO INST           (4.1)
 
1 2 3it i i it i i it itHE FO TO INST          (4.2) 
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The dependent variable  1itVR    is an inverse measure of informational efficiency for 
country i in year t from EMH approach, HE is another measure of informational efficiency 
from AMH hypothesis,  and  itFO   is  the proxy  for  financial  openness  followed by  two 



















data  are provided by  Datastream. Table 4.2  represents  stock  return  efficiency derived 
from time-varying HE method, which is representative for the AMH perspective. 
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The estimation of  the Hurst exponent  for  time windows with 1040 observations each, 
thousands  of  times  is  performed.  To  calculate  rolling  Hurst  exponent,  the  first  1040 











particular  interest  in  the  current  estimation  model.  Within  the  existing  econometrics 
literature,  recently  developed  panel  error-correction  model  (panel  ECM)  allows 
examining  the  long-  and  short-term  effects  of  financial  liberalization on  stock market 















the  variables.  It  is  clear  from  the  econometric  specification  slope  that  coefficients 






























Argentina  0.0982  0.0659  0.0837  0.0005  0.3074 
Bangladesh  0.1337  0.2004  0.0691  0.0008  0.8424 
Chile  0.5699  0.3964  0.4145  0.0000  1.3212 
China  0.0426  0.0598  0.0155  0.0008  0.2116 
Colombia  0.1773  0.2226  0.0535  0.0000  0.6387 
Czech Republic  0.2035  0.2289  0.1181  0.0181  0.8307 
Croatia  0.1961  0.2053  0.0797  0.0000  0.6359 
Egypt  0.3222  0.2735  0.2940  0.0008  0.9887 
Estonia  0.3306  0.2167  0.2551  0.0000  0.7981 
Hungary  0.1300  0.1921  0.0816  0.0004  0.8291 
India  0.0921  0.0995  0.0497  0.0004  0.3518 
Indonesia  0.2017  0.1589  0.1688  0.0012  0.5493 
Kenya  1.0480  0.7843  0.8727  0.0016  2.2965 
Mauritius  0.6975  0.3903  0.6946  0.0063  1.4161 
Malaysia  0.2597  0.1523  0.2407  0.0002  0.4734 
Mexico  0.1084  0.0820  0.1400  0.0017  0.2262 
Oman  0.3844  0.3790  0.3215  0.0000  1.7012 
Philippines  0.2637  0.1180  0.3119  0.0026  0.3771 
Pakistan  0.1490  0.2428  0.0821  0.0032  1.0565 
Peru  0.4015  0.2212  0.3849  0.0810  0.8937 
Romania  0.2745  0.2948  0.2229  0.0000  1.2615 
Russia  0.1719  0.1285  0.1570  0.0052  0.4733 
South Africa  0.1511  0.1589  0.1233  0.0009  0.5193 
Sri Lanka  0.6955  0.8088  0.4392  0.0552  3.5205 
Thailand  0.1735  0.1518  0.1531  0.0004  0.4417 
Turkey  0.0817  0.0859  0.0446  0.0001  0.3034 











Argentina  0.6318  0.0495  0.6372  0.5533  0.7428 
Bangladesh  0.6507  0.0552  0.6551  0.5488  0.7304 
Chile  0.6919  0.0608  0.6756  0.6053  0.8068 
China  0.6264  0.0507  0.6182  0.5258  0.7300 
Colombia  0.5979  0.3367  0.6889  0.5944  0.7803 
Czech Republic  0.6454  0.1675  0.6446  0.5639  0.7773 
Croatia  0.6289  0.1592  0.6372  0.5359  0.7267 
Egypt  0.6272  0.0703  0.6330  0.4128  0.7420 
Estonia  0.6900  0.1742  0.6814  0.5773  0.7951 
Hungary  0.6263  0.0303  0.6324  0.6869  0.6869 
India  0.6305  0.0462  0.6351  0.5472  0.7077 
Indonesia  0.6493  0.0511  0.6533  0.5061  0.7206 
Kenya  0.6844  0.0774  0.6953  0.5465  0.8594 
Mauritius  0.7243  0.0632  0.7230  0.5771  0.8397 
Mexico  0.6194  0.0501  0.6142  0.5351  0.6884 
Oman  0.6586  0.1728  0.6647  0.5231  0.7732 
Philippines  0.6604  0.0484  0.6695  0.5674  0.7287 
Pakistan  0.5635  0.0337  0.6514  0.5716  0.7301 
Peru  0.6854  0.0489  0.6864  0.5925  0.7889 
Romania  0.6591  0.2227  0.6621  0.5547  0.7379 
Russia  0.6434  0.0440  0.6489  0.6533  0.7124 
South Africa  0.6211  0.0571  0.6218  0.7523  0.5414 
Sri Lanka  0.7056  0.0804  0.6896  0.5710  0.9098 
Thailand  0.6379  0.0410  0.6447  0.5313  0.7038 
Turkey  0.6325  0.0302  0.6332  0.5743  0.7089 





4.4 Panel unit root test 














due  to  violating  the  assumption  of  cross-section  independence.  As  it  is  discussed  in 
chapter  three,  an  important  assumption  underlying  the  IPS  test  is  that  of  the  cross-
sectional independence across the individual time series in the panel. 
 










 Intercept only  Intercept and trend  Intercept only  Intercept and trend 
Autcor -14.12(0.00)***  -6.69(0.00)***  -8.73(0.00)***  -9.28(0.00)*** 
HE -10.17(0.00)***  -7.34(0.00)***  -14.47(0.00)***  -15.19(0.00)*** 
FO -0.46(0.32)  -5.02(0.00)***  0.81(0.079)*  -1.12(0.13) 
FO  -14.50(0.00)***  -4.30(0.00)***  -11.71(0.00)***  -8.15(0.00)*** 
TO -0.78(0.21)  -11.38(0.00)***  -2.42(0.008)***  -3.05(0.001)*** 
TO  -22.29(0.00)***  -19.63(0.00)***  -13.39(0.00)***  -8.12(0.00)*** 
INST  -11.64(0.00)***  -13.36(0.01)**  -0.3416(0.64)  -3.52(0.00)*** 
INST  -6.32(0.00)***  -59.25(0.00)***  -16.11(0.00)***  -13.52(0.00)*** 
Note: Probability values are in brackets. *** denotes statistical significance at  the 1% level. ** denotes 
























Variable  ADF(0)  ADF(1)  ADF(2) 
a) With an intercept 
Autcor  36.15  16.35  7.61 
HE  24.16  12.55  5.78 
FO  5.72  3.41  -2.66 
TO  -4.59  -3.37  -3.28 
INST  8.35  8.91  3.56 
Autcor   21.68  38.18  21.68 
FO   43.88  17.27  5.30 
TO   26.13  17.58  3.39 
INST   57.94  19.99  9.47 
b) With and intercept and a liner trend 
Autcor  27.00  9.97  6.92 
HE  24.60  6.54  5.24 
FO  4.55  3.33  2.60 
TO  4.52  3.95  3.60 
INST  6.40  5.30  2.60 
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    , with  ˆ jk  being the correlation 
coefficient of the  ( )ADF    regression residuals between j
th  and k th  cross-section units,  tends to N(0, 1) 
under the null hypothesis of no cross-sectional error dependence. 
 
Thus, given  the above  results,  the panel unit  root  tests are performed by applying  the 
cross-sectionally augmented IPS (CIPS) test proposed by Pesaran (2004), even though it 
is relatively new and thus less used in the applied economics literature. As explained in 
the  previous  chapter,  the  test  was  developed  by  augmenting  the  Augmented  Dickey–







shown,  the  unit  root  test  hypothesis  cannot  be  rejected  at  the  5%  significance  level. 























Variable  CADF(0)  CADF (1)  CADF (2) 
a) With an intercept 
Autcor  -3.81***  -2.86***  -2.18* 
FO  -1.62  -1.27  -1.31 
TO  -1.43  -1.55  -1.44 
INST  -1.54  -1.03  -1.43 
FO   -3.89***  -2.22***  -2.14* 
TO   -3.35***  -2.24***  -2.39*** 
INST   -3.48***  -3.03***  -2.90*** 
b) With and intercept and a liner trend 
Autcor  -3.89***  -2.98***  -2.70** 
FO  -2.46  -2.19  -2.15 
TO  -2.16  -2.17  -1.73 
INST  -2.10  -2.63*  -1.62 
FO   -4.03***  -2.73***  -2.97*** 
TO   -3.42***  -3.37***  -2.84*** 
INST   -3.71***  -2.97***  -2.76*** 
Notes: The reported values are  ( )CIPS   statistics, which are cross-sectional averages of cross-sectionally 
Augmented Dickey-Fuller ( ( )CADF  ) test statistic. 
 
4.5 Panel level effect 
In order to obtain the residuals of the model, it is necessary to first estimate the equations 
represented in the beginning of the chapter. (equations (4.1) and (4.2)). The results for the 





dealing  with  economic  data  due  to,  for  instance,  market  integration  processes, 




may  be  different  sources  of  cross-section  dependency.  The  pervasive  cross-section 
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Variables  MG  CCEMG  CCEP 
FO 0.27 (0.127)  0.28(0.026)***  0.28 (0.035)*** 
TO 0.00 (0.627)  -0.00(0.627)  -0.00 (0.770) 
INST -0.03 (0.083)*  -0.12(0.011)***  -0.15 (0.080)* 
CD test statistic  2.06***  -1.60  -0.19 







Variables  MG  CCEMG  CCEP 
FO 0.27 (0.127)  0.28(0.026)***  0.28 (0.035)*** 
TO 0.00 (0.627)  -0.00(0.627)  -0.00 (0.770) 
INST -0.03 (0.083)*  -0.12(0.011)***  -0.15 (0.080)* 
CD test statistic  2.06***  -1.60  -0.19 







































4.7 Long-term and short-term panel Granger causality results  
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At  one  extreme,  simple  pooled  mean  estimator  initializes  with  a  fully  homogenous 
coefficient model, and is based on an assumption that the coefficients and parameters will 
remain  identical  across  countries.  At  the  other  extreme,  the  fully  heterogeneous 
















term causality  is  tested based on  0 12 0ipH     for FO ,  0 13 0ipH     for  TO ,  and 
0 14: 0ipH     for  INST   for  all  i  in  equation  (4.5).  Similarly,  using 0 22: 0ipH     for 
Autcor ,  0 23 0ipH     for  TO , and  0 24 0ipH   for  INST ,  it  is tested for all  i  in 
equation (4.6). The null hypothesis for long-term causality is  0ji  , where j =1, 2, 3 
and  the  optimal  lag  length  is  selected  using  the  Schwarz  Information  Criterion.  The 








about  causal  relationship.  The  error-correction  coefficient  estimates  are  statistically 
significant  for  the  PMG  estimator.  From  econometric  point  of  view,  ECT  coefficient 
should have a negative sign, indicating a shift towards equilibrium. Empirical findings 
indicate the direction of the causality from financial openness, trade openness, and role 
of  institutions  towards  efficiency,  as  the ECT  coefficient  is  negative  and dynamically 
stable  range.  Meanwhile,  for  the  reverse  causality  from  efficiency  towards  financial 
openness, the speed of adjustment to the long-term is positive and strongly significant. 
The positive sign does not reveal any information on the convergence or divergence of 








greater  stock  autocorrelation  in  the  short  term.  As  in  PMG  estimation,  the  short-term 
coefficients are not restricted to be identical across the studied countries, no single pooled 
estimate  for  each  coefficient  exists.  Consequently,  in  the  short  term,  financial 
liberalization coefficient becomes positively significant, while two remaining coefficients 
are  non-significant.  In  other  words,  financial  liberalization  may  lead  to  greater  stock 




Meanwhile,  the  results  derived  from  MG  estimation  are  different  in  a  way  that  the 
coefficients of adjustment to the long run (ECT coefficient) are not significant in both 




by  MG  estimators  cannot  support  the  causality  relationship  between  financial 
liberalization and stock market efficiency in short and long-term. 
 











financial  liberalization,  has  shocked  the  economy.  Thus,  due  to  a  sudden  shock,  the 
country’s economy is not capable of a suitable response in the short term. Based on the 











terms  support  the  idea  of  uni-directional  causal  relationship  from  financial  openness 









 Source of causation (Independent Variable) 
 
Short term Long term 
PMG  
 Autcor  FO  TO  INST  1tECM   Autcor  FO  TO  INST  
Autcor   -  2.44(0.06)**  -0.20(0.23)  0.16 (0.93)  -0.90(0.00)*** -  -0.13(0.04)**  -0.01(0.003)***  -0.06(0.08)* 
FO    0.01(0.22)  -  0.00(0.33)  0.00(0.53)  0.62(0.00)***  0.01(0.36)  -  0.00(0.00)***  -0.30(0.00)*** 
MG 
Autcor   -  -0.16(0.92)  0.00(0.92)  0.24(0.40)  -0.98(0.32)  -  -0.11(0.01)***  -0.00(0.03)** 
-
0.06(0.09)* 
FO   0.02(0.08)*  -  -0.00(0.29)  -0.09(0.17)  0.39(0.24)  0.12(0.59)  -  0.00(0.09)*  -1.21(0.17) 
DFE 
Autcor   -  0.22(0.48)  0.00(0.56)  0.00(0.78)  -0.84(0.00)***    -0.10(0.03)**  -0.00(0.03)**  -0.05(0.08)* 









 Source of causation (Independent Variable) 
 
Short term Long term 
PMG  
 HE  FO  TO  INST  1tECM   HE  FO  TO  INST  
HE   -  -1.43(0.09)*  -0.34(0.04)**  -0.22 (0.65)  -0.95(0.00)*** -  0.23(0.02)**  0.00(0.02)***  0.04(0.08)* 
FO    0.01(0.22)  -  0.00(0.05)**  0.54(0.13)  0.85(0.00)***  0.01(0.25)  -  0.00(0.00)***  -0.40(0.38) 
MG 
HE   -  -0.11(0.66)  -0.00(0.00)***  -0.22(0.45)  -0.67(0.59)  -   0.05(0.09)*  0.00(0.07)*  0.11(0.37) 
FO   0.01(0.05)**  -    -0.00(0.23)  -0.05(0.14)  0.35(0.12)  0.25(0.03)**  -  0.00(0.19)  -0.87(0.11) 
DFE 
HE   -  -0.06(0.27)  -0.00(0.48)  -0.00(0.34)  -0.75(0.00)***    0.12(0.01)***  0.00(0.03)**  -0.01(0.07)* 







regressions  reveal  presence  of  considerable  cross-sectional  dependence.  Estimation 
results presented in Table 4.6 and 4.7 indicate that CD test for MG estimation rejects the 
null  hypothesis  of  no  cross-sectional  dependency,  while  estimating  the  model  with 
CEEMG  and  CEP  significantly  reduces  the  cross-sectional  dependency.  Therefore, 
equations  (4.1)  and  (4.2)  can be  augmented by  simple cross-sectional  averages of  the 







The  initial  three columns of Table 4.12. show long- and short-term coefficients of  the 
effects of financial liberalization, trade openness, and role of institutions on stock market 
efficiency. This does not only sheds more light on the short-term effects, which are either 

































 MG  CCEMG  CCEP    MG  CCEMG  CCEP 
1tAutcor  0.50(0.00)***  0.54(0.00)***  -0.52(0.00)***  1tFO   -0.04(0.60)  -0.26(0.00)***  0.42(0.00)*** 
tFO  0.27(0.01)***  0.29(0.02)**  0.18(0.04)***  tAutcor   0.01(0.49)  -0.04(0.55)  -0.01(0.36) 
tTO  0.00(0.05)**  0.00(0.08)**  0.00(0.44)  tTO   0.00(0.90)  -0.00(0.260)  0.00(0.64) 
tINST   -0.03(0.83)  0.04(0.84)  0.03(0.21)  tINST   -0.03(0.27)  0.12(0.74)  0.00(0.9) 
FO  -0.22(0.05)**  -0.86(0.03)**  -0.85(0.08)*  Autcor  0.02(0.36)  -0.04(0.33)  0.03(0.38) 
TO  -0.00(0.06)*  -0.00(0.05)**  -0.00(0.05)**  TO  -0.00(0.70)  0.00(0.97)  -0.00(0.86) 











 MG  CCEMG  CCEP    MG  CCEMG  CCEP 
1tH E   0.27(0.00)*  0.42(0.34)  -0.65(0.06)**  1tF O    -0.03(0.54)  -0.25(0.00)***  0.34(0.00)*** 
tF O  0.15(0.00)***  0.24(0.04)***  0.16(0.04)***  tH E   0.01(0.35)  -0.34(0.56)  -0.11(0.06)* 
tT O  0.00(0.05)**  -0.00(0.08)**  0.00(0.44)  tT O   0.00(0.95)  -0.00(0.260)  0.00(0.64) 
tIN ST   -0.02(0.56)  0.04(0.72)  0.03(0.23)  tIN ST   -0.03(0.32)  -0.15(0.55)  0.00(0.9) 
FO  0.18(0.04)**  0.67(0.03)**  0.83(0.05)**  HE  0.03(0.31)  -0.13(0.63)  0.03(0.38) 
TO  0.00(0.07)*  0.00(0.05)**  0.00(0.05)**  TO  -0.04(0.60)  0.00(0.54)  -0.00(0.06)** 



















It  should  be  noted  that  considering  cross-sectional  dependency,  the  causality 
relationship is consistent in both approaches. Efficiency- led to- financial liberalization 





short-run  and  long-run  findings  provides  the  idea  of  J-Curve  hypothesis  on  the 
causality  relationship  between  financial  liberalization  and  stock  market  efficiency. 
While the negative sign of the ECM lag indicates that the long-term relationship does 






LONG TERM RELATIONSHIP 
 
5.1 Introduction 
While panel  causality  considers  short-term and  long-term causality  relationships  from 
financial  liberalization,  trade  openness,  and  institution  to  more  efficiency,  it  does  not 
indicate  the  long-term  coefficient  accurately.  The  traditional  panel  data  estimation 
methods (either fixed effect or random effect estimator) are likely to produce biased and 
inconsistent  results  because of  the  endogeneity  problem. Therefore,  the  system GMM 










trade  openness  and  institutions.  This  is  due  to  the  improvement  in  the  model’s 
specification  that  occurs  when  unconditional  marginal  effects  are  estimated  in  the 
presence of cross-dependencies among explanatory variables that require the estimation 
of conditional marginal effects  (  i.e.,  the  impact of  some explanatory variables on  the 
dependent  variable  depend  on  the  value  of  the  other  explanatory  variable).  It  will  be 
argued here that financial openness, trade openness and institutions are not independent 
of one another and  therefore,  require  the efficiency  impact  to be assessed  through  the 
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of  control  variables—trade  openness  ( )itTO   and  governance  indicators   ( )itGI .  The 









Most  of  the  literature  use  linear  additive  models  and  disregards  the  possibility  that 
explanatory variables may be conditioned by one another. Therefore, this research takes 




financial  liberalization  and  stock  market  efficiency,  Generalized  Method  of  Moments 
(GMM) is employed for the first time in this context. In this model specification, lagged 






the  data  in  terms  of  the  deviations  from  time-specific  averages.  This  is  equivalent  to 
including  common  time-specific  effects  in  the  regression  model,  which  is  standard 
practice  in  the  estimation  of  short  dynamic  panels,  as  a  way  of  capturing  common 
variations  in  the dependent variable. Finally, 
i t   is  inserted  in  the model  to make  the 
model less biased. 
 






















5.2.1 Variables correlations  
 
The pairwise correlations for stock market autocorrelation (the efficiency proxy in EMH 
approach),  de facto  financial  liberalization,  de facto  trade  openness  with  each  of 
governance  indicators  as  well  as  ,  Hurst  Exponent  (the  efficiency  proxy  in  AMH 
approach),  de facto  financial  liberalization,  de facto  trade  openness  and  each  of 
governance indicators have been presented in Table 5.1. It is represented that there is no 
 145 
high  correlation  between  the  variables.  Therefore,  applying  the  variables  in  the  same 
model,  the biased result due to multi-collinearity does not  look an issue. The pairwise 






































































1           
Political 
stability 
0.46  1         
Governance 
Effectiveness 
0.47  0.58  1       
Regulatory of 
Quality 
0.57  0.63  0.57  1     
Rule of Law  0.54  0.78  0.75  0.65  1   
Control of 
Corruption 
0.53  0.75  0.65  0.66  0.87  1 
Note: This table shows pairwise coefficient for component of Governance Indicator. G1 through G6 are the 






























Openness          
De Facto trade openness  76.3118  42.3818  63.0227  0.0000  220.4068 
De Facto financial 
openness 
0.1899  0.1734  0.1700  -0.0700  0.8400 
Governance Indicators          
Voice and 
Accountability(G1) 
-0.0833  0.7000  0.0000  -1.7041  1.2245 
Political Stability and 
absence of violence(G2) 
-0.2900  0.7860  -0.0239  -2.7040  1.1613 
Government 
effectiveness(G3) 
0.0568  0.5895  0.0000  2.4124  1.2743 
Regulatory Quality(G4)  0.1795  0.5274  0.0000  -1.0481  1.5445 
Rule of Law(G5)  -0.0499  0.5737  0.0000  -1.0963  1.2943 
Control of Corruption(G6)  -0.1476  0.5539  -0.1382  -1.6238  1.5493 
 
 
5.3 Long-term estimation 






the average score of governance  indicator i  is  lower  than  the median of  all  countries’ 
equally weighted values, the country is assigned to the low score group, denoted as “weak 







openness  per se  is  statistically  significant  and  positive,  indicating  that  the  actions 
implemented  by  policy  makers  to  open  financial  markets  increase  the  stock 
autocorrelation, while adversely affecting efficiency. Trade openness affects stock market 
efficiency in the same manner. The impact of institutional development in the form of 
Voice  and  Accountability  is  negative,  but  not  significant,  suggesting  that  institutional 
development  in  the  form  of  G1  alone  does  not  contribute  to  improving  stock  market 
efficiency 




affecting  stock  autocorrelation,  their  interaction  is  capable  of  reducing  the  stock 
autocorrelation 
5 6( an d )  . 
 
Voice and Accountability (G1) refers to the extent to which a country’s citizens have a 


















Model 1  Model 2  Model 3  Model 4  Model 5  Model 6 
Lag stock 
autocorrelation 






















































































129  129  129  148  159  148 
Number of 
countries 
13  12  13  15  16  15 
Number of 
instrument 
13  11  12  13  14  24 
Sargan test  0.97  0.95  0.880  0.95  0.97  0.95 
Arellano-Bond test 
for AR(1) 
0.00  0.002  0.00  0.001  0.00  0.002 
Arellano-Bond test 
for AR(2) 
0.82  0.4628  0.11  0.11  0.4466  0.3840 
Time dummy  No  No  Yes  Yes  No  No 










Model 1  Model 2  Model 3  Model 4  Model 5  Model 6 
Financial openness 








































































129  129  129  148  159  148 
Number of 
countries 
13  12  13  15  16  15 
Number of 
instrument 
10  8  12  9  10  11 
Sargan test  0.56  0.49  0.42  0.41  0.41  0.61 
Arellano-Bond test 
for AR(2) 
0.421  0.691  0.450  0.729  0.664  0.462 
Time dummy  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 





5 6( an d )  . This suggests that 
any kind of openness by itself hinders the stock market from effective behavior; however, 
this  effect  will  convert  to  efficient  mode  in  the  presence  of  an  interaction  effect  of 
openness and institutional development. Models 3 and 4 of High-Governance countries 
obviously show that the individual effects of liberalization and institutional development 
significantly  affect  stock  autocorrelation,  albeit  in  an  undesirable  way 
2 3( an d )  . 
Nevertheless, the interactive term between financial openness and G3 and G4 components 
of  governance  indicators  lead  to  a  decrease  in  stock  autocorrelation 




climate  for  foreigner  investors.  The  empirical  results  demonstrate  that  individual 
liberalization types (trade and finance), as well as individual components of governance 
indicator,  might  not  induce  efficiency  in  stock  market.  However,  when  they  occur 
simultaneously in an economy, the country can reap the benefits.  
 
Model  5,  considering  rule  of  law  in  high-governance  countries,  leads  to  the  same 
conclusion  as  other  governance  indicator  components.  The  positive  coefficient  on  the 
individual effect and the negative coefficient on the interaction effect emphasize the role 







pertaining  to  the  liberalization and  the  role of Control of Corruption. While  trade and 
financial  liberalization  still maintain  a positive  influence on  stock  autocorrelation,  the 
interaction effect of financial openness and institutional development is not meaningful. 








confirm  the  general  idea  that  the  interaction  effects  of  governance  and  financial 
liberalization would increase the efficiency only in countries benefiting from good level 
of governance supervision. Financial liberalization coefficients, as well as the interaction 
effect  of  financial  liberalization with governance  indicators,  are positively  significant, 
indicating the importance of the role of quality institutions. However, there some specific 


















5.3.2 Low-governance countries (Individual governance indicators) 
 




























Model 1  Model 2  Model 3  Model 4  Model 5  Model 6 
Lag stock 
autocorrelation 






















































































149  149  149  130  119  130 
Number of 
countries 
15  15  15  13  12  13 
Number of 
instrument 
33  33  60  61  32  32 
Sargan test  0.9994  0.84  0.654  0.855  0.910  0.978 
Arellano-Bond test 
for AR(1) 
0.00  0.003  0.00  0.001  0.001  0.00 
Arellano-Bond test 
for AR(2) 
0.0809  0.1281  0.1673  0.1161  0.1191  0.1028 
Time dummy  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 






and  institutions. The negative sign of  the financial openness  in  four of  the six models 
applied indicates the deteriorating effect of financial liberalization in countries with low 




the  small  coefficients  of  trade  openness  shows  that  trade  openness  does  not  have  big 
influence in stock market efficiency, the negative sign proves that even the small effect 



























Model 1  Model 2  Model 3  Model 4  Model 5  Model 6 
Financial openness 








































































149  149  149  130  119  130 
Number of 
countries 
15  15  15  13  12  13 
Number of 
instrument 
33  33  21  33  21  1 
Sargan test  0.861  1.000  0.368  1.000  0.366  0.9981 
Arellano-Bond test 
for AR(1) 
0.01  0.00  0.01  0.001  0.00  0.00 
Arellano-Bond test 
for AR(2) 
0.134  0.129  0.192  0.451  0.371  0.1028 
Time dummy  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 




5.4 Factor analysis 
Pairwise correlation analyses do not account for the deeper intercorrelation structure of 
the data. Factor analysis can help establish whether the different components of WGI are 
measuring  the  same or  different phenomena by  identifying underlying components or 










FA  methodology,  yielding  two  dimensions.  The  central  idea  of  FA  is  to  reduce  the 
dimensionality of a data set consisting of a large number of interrelated variables, while 
retaining as much of the variation present in the data set as possible (Jolliffe, 2004). 
In  order  to  identify  the  governance  indicators  and  group  them  with  respect  to  their 



































Clarifying  how  these  five  components  can  be  interrelated,  the  overlapping  definition 




Regulatory  Quality:  When  governments  establish  numerous  barriers  to  conducting 
business, it creates opportunities for public officials to collect bribes before delivering a 






Governance  Effectiveness:  It  uses  public  resources,  often  for  public  gain,  so  that  the 
spending is not a deadweight loss (Regulatory Quality). Effective governments charge for 
services  that  citizens  want,  implying  again,  no  or  minimal  deadweight  loss.  The 
Governance  Effectiveness  index  is  intended  to  measure  the  ability  of  governments  to 
deliver these public services, the quality of the civil service (the ‘agents’ of delivery), and 
the independence of the bureaucracy from political influence, including the credibility of 




Rule  of  law  (RL):  Corrupt  deals  are  enforced  in  a  black  market,  where  contracts  are 
enforced not by public law but by private bandits. Rule of law implies an open, ‘white’, 
transparent market, where contracts are enforced by a ‘rule’  that  is publicly known to 











are  decided  by  well-defined  and  long-lived  rules,  rather  than  by  violent  overthrow  or 
perennial coups, government officials are more likely to have a longer time horizon, and 
to seek investment for growth (and political survival) rather than corrupt transfers. The 




According  to  above  discussion,  there  is  theoretical  justification  to  merge  five 




Factor  Eigenvalue  Proportion  cumulative  Variable  Loadings 
Factor 1  3.89  0.65  0.65  Vanda  0.27 
Factor 2  0.96  0.16  0.81  Plost  0.83 
Factor 3  0.41  0.06  0.87  Goveff  0.84 
Factor 4  0.39  0.06  0.93  Regqua  0.83 
Factor 5  0.25  0.04  0.97  Rulaw  0.93 
Factor 6  0.13  0.03  1.00  Corr  0.91 
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Similar to the work presented in the previous sections, in order to compare the results, the 
countries  were  categorized  into  two  groups  of  high  and  low  institutional  level.  Once 
again, all countries with  the average score of an  institutional dimension exceeding  the 
median  were  categorized  in  the  high  level  of  institutions  group,  with  the  remaining 
countries comprising the low-institutional level group.  
 
5.4.1 High-governance countries (Re-shaping the governance indicators) 
 







dynamic  aspects  of  stock  market  efficiency.  In  this  section,  the  work  on  establishing 




and  (5.2)  have  been  analyzed  after  integrating  the  five  components  and  the  empirical 
results presented in Table 5.9 confirm those presented in Table 5.4.  
 
As  it  is  shown  in  Table  5.9,  applying  the  EMH  approach,  both  internal  and  external 
aspects  of  institutions  play  significant  role  in  taking  the  advantage  of  financial 
liberalization. However, the influence of the EFF dimension is stronger than that of the 
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internal  dimension  (Voice  and  Accountability).  This  finding  highlights  the  role  of 





model  (Vanda  dimension  of  institution),  not  only  the  individual  effect  of  financial 
liberalization and trade openness is not significant, but the interaction effect of financial 
openness  and  institutions  does  not  seem  meaningful  either.  However,  for  the  second 
dimension of institution, namely the EFF, the interaction effect of financial liberalization 
and  institutions  is  significant  and  positive.  This  highlights  the  importance  of  political 
foreign policy, which  is  the main component of  the EFF dimension of governance.  In 
other  words,  it  might  be  prudent  to  consider  two  sides  (internal  and  external)  for  the 
institutions, in which high quality of external dimension has been proven necessary to 
reap the benefits of financial liberalization. The greater coefficients in the second model 






























































































































5.4.2 Low-governance countries (Re-shaping the institution governance) 
 
Thus far, the analyses pertaining to the relationship between financial liberalization and 




more  rules  and  regulations.  In  the  context  of  liberalization,  low  level  of  voice  and 








































































































































When  examining  the  effects  of  liberalization,  whereby  attracting  foreign  capital  is 
deemed essential, some components of governance indicators seem crucial in providing 
a  guarantee  for  foreign  investors.  Based  on  the  FA  findings,  five  of  the  initial  six 
components  of  WGI  could  be  grouped  into  a  single  component,  in  which  political, 
economic, and judicial stability of a country is evaluated. Therefore, the initial problem 
was reduced to a two-dimensional concept focusing on institutions. The first dimension—
Voice  and  Accountability—shows  the  extent  of  freedom  of  citizens.  The  second 
dimension,  which  is  produced  by  aggregating  five  components,  identifies  the  basic 






different  dependent  variables  derived  from  different  schools  of  thought.  The  findings 
have  shown  that  the  role of governance  is  the only  crucial  factor  in  the  liberalization 
context.  
 
In  Low-Governance countries,  neither  financial  liberalization nor  its  interaction  effect 
supports the idea of decreasing stock autocorrelation. In countries characterized by low 
governance,  investors  expect  to  be  compensated  for  the  perceived  risk  by  high  stock 
returns, which deviates the market from efficiency. In this category, high likelihood of 
political instability provides risky conditions for investment, and thus investors demand 













study  lend  empirical  support  to  the  existence  of  a  significant  link  between  financial 
openness and stock market efficiency. To our knowledge, this is the only study that is 



































Financial  liberalization  is  expected  to  influence  stock  market  efficiency  differently, 
depending on whether a country is below or above that threshold level of institution.  








increases as  the  level of openness  increases. However,  financial  liberalization will not 
cause capital flight and financial crisis, provided that the institutions are strong enough to 
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where  itIN ST  denotes a continuous function which takes into account both positive and 
negative institution observations.  itIN ST   is a threshold variable that  is exogenous and 







to  evaluate  the  potential  threshold  point.  At  this  stage,  it  is  assumed  that  only  stock 
autocorrelation in the previous time is a predetermined regressor, the remaining control 















6.3 Threshold level of institutional variables 
Table  6.1  and  6.2  show  the  threshold  level  of  each  of  the  two  newly  structured 

















































The  results  of  the  two  approaches  of  incorporating  the  dependent  variables  are  quite 










































*  Indicates marginal  significance at  the 10%  level,  **  Indicates marginal  significance at 5%  level, *** 
Indicates marginal significance at 1% level. Numbers in the parenthesis are p-value. 
 





aspects  of  institutions  have  greater  potential  to  improve  the  positive  effects  of 
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the  importance  of  governance  rules  and  policies  in  attracting  foreign  investors.  The 















groups: performance, adaptability, and stability. These three main factors are the basis 
of the EFF aspect of the governance dimension, which can be considered as a country’s 
principal  rules  needed  to  rescue  its  economy  from  plunging  into  adverse  effects  of 
liberalization.  
 





legislative,  and  judiciary  function  in  order  to  ensure  protection  of  human,  economic, 
social, civil, and political rights.  
 
Adaptability  refers  to  the  institution’s  capacity  to  anticipate  and  respond  to  changing 
needs  and  shifting  priorities.  In  other  words,  it  refers  to  ability  to  perform  in  future 
conditions and to innovate to meet future needs. Adaptable institutions are flexible and 
able to continuously provide investment opportunities, allowing a country to anticipate 
and  respond  to  crises  with  innovative  solutions.  Well-performing  institutions, 







ensue  due  to  demonstrations,  revolutions,  and  rebel  actions,  a  country’s  foreign 
perspectives  would  be  substantially  undermined.  The  risky  conditions  of  instable 




Consequently,  a  well-balanced  combination  of  performing,  adaptable,  and  stable 
intuitions serves as a guarantee for investors to enter domestic stock markets. As proven 
by empirical findings, the quality of institutions has long been recognized as an important 
component  of  a  well-functioning  market.  They  can  create  or  destroy  incentives  for 
individuals to engage in trade and invest in human and physical capital. 
 
6.4 Threshold level for each dimension 










are assigned to the group with high level of Voice and Accountability   22.01 G and 











Likelihood ratio stat  8.670  18.601  12.195 
Bootstrap p-value  0.006***  0.001***  0.003*** 












strong  evidence  that  two  stages  for  stock  market  efficiency  exist  in  terms  of  country 
political  stability  level.  Thus,  the  countries  can  be  segregated  into  two  development 
regimes based on  the  level of Political Stability.  In  relation  to  the sample used  in  this 
study,  this  means  that  8  countries  are  categorized  in  low  level  of  political  Stability 






two  different  regimes  exist  for  Governance  Effectiveness.  Thus,  countries  with  a 
governance effectiveness indicator below 0.47 are classified as having low institutional 
level  (17  countries),  while  others  are  considered  as  having  high  level  of  institutional 
development (10 countries). 
Table 6.6: The results for threshold level of G4, G5 and G6 




Likelihood ratio stat  9.362  9.830  7.670 
Bootstrap p-value  0.005***  0.006***  0.006*** 
Threshold estimate  0.722 1.001 -1.048 
95% confidence int  [-0.335  1.469]  [-0.946  1.110]  [-1.520  1.403] 






of  the  first  column of Table 6.6 present  the  strong evidence  for  the  two  stages  in  the 
regulatory  quality  of  institutions.  Consequently,  19  countries  that  have  72.04 G   are 











institutional  level  group  (four  countries),  while  those  exceeding  this  threshold  are 
assigned into the high institutional level group. The threshold effect of trade openness on 





After  finding  the  estimated  values  for  threshold  level  of  institutions,  it  is  possible  to 


































































































































countries  in  the  current  chapter  is  based  on  the  identified  threshold  value,  which  is 
calculated by applying the method proposed by (threshold values are reported in Tables 





Chapter  5  (Tables  5.3  and  5.4)  explicitly  highlights  the  difference  between  the  last 
columns of these tables. The results of Table 5.3 show that control of corruption does not 
play a significant role in enhancing the effect of financial liberalization. Consequently, in 
line  with  the  work  by  Naghavi  and  Lau  (2014),  there  is  possibility  that  control  of 
corruption might refers to internal aspect of governance indicators. However, the FA has 
shown  that  the  concept of  control of  corruption  also might be different  from political 
























































































































however,  neither  interaction  is  statistically  significant.  This  confirms  the  notion  that, 







with  a  country’s  institutions  level,  as  measured  by  WGI.  Therefore,  stock  market 





liberalization.  The  U-shaped  association  between  financial  liberalization  and  stock 
market  efficiency explicitly  reveals  that  countries with  low  level  of  institutions  are  in 
danger of entering into a crisis in case of sudden opening of stock market, while countries 
in which the institution level is above the threshold will reap the benefits of liberalization. 
The  inconsistent  result  pertaining  to  Control  of  corruption  in  the  GMM  regression  is 








7.1 General conclusion related to the objectives 
The first goal of the work presented here was to examine the Granger causal relationship 










Based  on  the  presented  results,  a  comparison  of  the  short-  and  long-term  estimates 
indicates that the liberalization-led-to-efficiency relationship is contingent on whether the 





the  J-curve  hypothesis  on  the  effect  of  liberalization  on  the  stock  market  efficiency. 





leads  to  liberalization.  More  specifically,  it  cannot  be  statistically  proven  that  more 
efficient markets are more eager to liberalize to raise more funds, whereas less efficient 









Consequently,  in  terms  of  policy  implications,  countries  should  be  equipped  with 
adequate means  to minimize  the short-term costs of  liberalization  in order  to  reap  the 
long-term benefits. In other words, they need to strengthen the prerequisite foundations 







is  the  missing  link  in  the  theoretical  prediction  of  the  relationship  between  financial 
liberalization  and  stock  market  efficiency.  Hence,  this  study  has  taken  the  task  of 




financial  openness  and  stock  market  efficiency.  The  findings  presented  in  this  thesis 
indicate  that  trade openness and  financial openness per se do not  induce efficiency  in 




















Capital  flight  is  encouraged  by  unstable  property  rights,  and  domestic  economic  and 
political  conditions;  in  this  condition,  the  stock  market  does  not  have  the  required 
efficiency to absorb the suspending capital, and domestic residents choose to invest their 
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Therefore,  financial  liberalization  may  decrease  capital  flight  and  empower  the  stock 




high  perceived  risks.  Therefore,  the  threshold  levels  of  all  dimensions  of  governance 
indicators  play  a  significant  role  in  confirming  the  theoretical  hypothesis  for  the 
relationship between financial liberalization and stock market efficiency. The success and 
failure of financial liberalization is assumed to be dependent on country characteristics. 












for  emerging  markets  to  reap  the  benefits  of  liberalization.  The  threshold  level 
identification thus yielded a completely different country classification. Comparison of 
the  GMM  results  presented  in  Chapter  5  and  6  explicitly  points  out  that  the 
inconsistencies  between  two  aspects  of  institutions  were  due  to  the  non-systematic 
arrangement  of  countries.  While  applying  rule  of  thumb  (Chapter  5)  in  country 
















empirical  work  that  supports  Basu  and  Morey’s  (2005)  theoretical  framework  for  the 
existence of a significant link between financial openness and stock market efficiency. 
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Their  model  focuses  on  the  role  of  technological  returns  to  scale,  whereas  this  study 
places more emphasis on the preconditions of domestic economies by categorizing the 
countries  based  on  the  level  of  institutional  development.  Therefore,  the  empirical 
findings reported in this thesis prove that Governance Matters Indeed! 
 









to  conclude  that  the  empirical  results  are  in  line  with  neoliberalism  definition.  The 
econometric analysis  could suggest  that neoliberalism not only  remains dominant, but 
also  seems  to  continuously  come  up  with  new  ideas  on  how  to  “save  and  revamp” 
(Aalbers  ,  2013)  the  system.  As  it  has  been  discussed  in  the  literature  review,  the 
governance concept is implicit in the definition of neoliberalism itself. Neoliberalism is 
not  about  total withdrawal of  the  state,  but  rather  about  its  qualitative  structuring. As 
Aalbers,  2012  pointed  out,  neoliberalism  is  not  so  much  deregulation,  but  rather  re-
regulation.  In that sense,  the policies and practices of privatization are more central  to 
neoliberalism  than  the  ideology of  free markets. States are not external, but central  to 













or  post-neoliberalism,  but  rather  intensified  neoliberalization  because  neoliberalism  is 
just  about  market  disciplines.  Neoliberalism  ideology  is  markedly  different  from 
neoliberalism  practices.  As  Overbeek  and  van  Apeldoorn  (2012)  discussed,  it  can  be 





Solving  the  problem  of  neoliberalism  would  require  the  agents  of  neoliberalism.  The 
current crisis may not undermine the ideology of free market due to the adaptive capacity 


























Firstly,  this  study  takes  the  initiative  to  make  a  link  between  empirical  aspect  of  an 
economy and theoretical part of it. Investigating econometric findings, the current study 
has taken advantages of profound analytical discussions to justify which school of thought 







Secondly,  in  literature  sources  focusing  on  quantity  effect,  either  positive  or  negative 




allocation  of  capital  across  firms.  Therefore,  salient  shortage  in  quality effect  of 




the  liberalization-efficiency causality  relationship.   The  interesting contribution of  this 
work stems from the detailed  investigation of  the J-curve hypothesis  in  the context of 
financial liberalization, capitalizing on the recent advancements in the field of panel data 







be  distinguished  from  country-specific  effect.  This  will  show  the  interaction  effect  of 
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financial  liberalization  and  institutional  development  in  clearer  manner,  and  thus 
demonstrates the effect of informational efficiency. Additionally, considering the extent 




between  financial openness and stock market efficiency. This  is  the only study  that  is 
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Appendix A: Figures of time-varying efficiency (Hurst exponent) 
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